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Syfte: Undersokningens syfte ér att forklara hur foretagsspecifika faktorer paverkar yield
spread pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, en marknad som under det senaste

decenniet har vaxt markant.

Teori: Den teoretiska referensramen grundar sig i forskningsartiklar publicerade i erkénda
journaler som framst behandlar kreditrisk men &dven andra riskkomponenter som paverkar

yield spread. Teorin motiverar och forklarar de variabler som anvinds i undersdkningen.

Metod: Undersokningen &r en kvantitativ studie som utgér fran ett deduktivt arbetssitt.
Tidsserie regressioner har genomforts med paneldata som grund. Data for den svenska
foretagsobligationsmarknaden har himtats kvartalsvis mellan perioden Q4 2014-Q4 2017 déar
26 obligationer utstillda av 26 olika foretag undersoks.

Resultat och slutsats: Studiens resultat visar att foretagens kreditrating samt nyckeltalet Net
Debt / EBITDA har en direkt paverkan pd de utvalda foretagens obligationers yield spread.
Studien kan vidare inte forkasta noll hypoteserna att Leverage & Marknadsvérde paverkar

yield spread vilket kan bero pé studiens empiriska utformning.



Abstract

Title: Yield spread on the Swedish corporate bond market
Level: Bachelor's thesis Industrial and Financial Management
Authors: Johan Langelid and Joakim Svensson

Supervisor: Gert Sandahl

Date: 2019-01-15

Keywords: Yield spread, Corporate bonds, Credit score, Key ratios, Default risk

Purpose: The purpose of the study is to explain how company-specific factors affect yield
spread on the Swedish corporate bond market, a market that has grown significantly over the

past decade.

Theory: The theoretical frame of reference is based on research articles published in
recognized journals that primarily deal with credit risk but also other risk components that

affect the yield spread. The theory motivates and explains the variables used in the study.

Method: The study is a quantitative study that is based on a deductive approach. Time series
regressions have been conducted with panel data as the basis. Data for the Swedish corporate
bond market has been collected quarterly between the period Q4 2014-Q4 2017, where 26

bonds issued by 26 different companies are examined.

Results and conclusion: The study's results show that the companies 'credit rating and the
key ratio Net Debt / EBITDA have a direct impact on the yield spreads of the selected
companies' bonds. Furthermore, the study cannot reject the zero hypotheses that Leverage &

Market value affects yield spread, which may be due to the empirical design of the study.
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Ordlista

Yield spread - Yield spread ér skillnaden i avkastning mellan en foretagsobligation och en
statsobligation med samma forutsdttning, dterstdende tid pa obligationen. Yield spread kan
forklaras som den riskpremie en investerare krdver for att investera i foretagsobligationer

istéllet for den riskfria rintan som kan erhéllas genom en investering i en statsobligation.

Reporinta — Reporéntan dr den svenska riksbankens styrranta. Reporintan dr den rdnta som

bankerna kan 14na eller placera till i riksbanken pé sju dagar.

Net Debt / EBITDA - Net Debt/EBITDA ér en skuldséttningskvot som beskriver ett foretags
finansiella hélsa. Kvoten som erhélls av ekvationen aterspeglar antalet &r det tar att betala
tillbaka nuvarande skulder med éarets finansiella resultat fore rantekostnader,

kapitalavskrivningar samt goodwillavskrivningar.

Kreditrating - Kreditrating &r ett betyg som foretag erhdller fran ett kreditvirderingsinstitut.
Kreditratingen dterspeglar foretagets betalningsformaga och dess finansiella risk. En direkt
koppling kan goras mellan ett foretags kreditraring och den rénta foretaget far betala till

banken vid ett lantagande. Ett hogre betyg resulterar oftast i en ldgre rénta och vice versa.



1. INLEDNING

Kapitlet borjar med en bakgrund om den svenska obligationsmarknadens utveckling. Sedan
fors en problemdiskussion som mynnar ut i uppsatsens syfte. Syftet konkretiseras till en

fragestéllning som fortydligas med hjélp av hypoteser.

1.1 BAKGRUND

“Utvecklingen av marknaden for foretagsobligationer blir en allt viktigare del av

kreditforsorjningen till icke-finansiella bolag.’’ (Finansinspektionen, 2018).

Till {6]jd av finanskrisen 2008 upprittades Basel III regelverket, ett globalt regelverk som
banker numera tvingas att folja. Syftet med Basel III &r att forhindra en lika forddande
finanskris i framtiden. Regelverket innebér striktare krav rorande kapital och likviditet for
internationellt aktiva banker (Riksbanken, 2018a). Effekten av regelverket blir 6kade kostnader
for bankerna och darmed dven 6kade kostnader for bankernas kunder. Historiskt sett har foretag
finansierat sina verksamheter genom traditionella banklan. Villkoren for lanen har bestdmts
beroende pd relationen mellan banken och foretaget snarare &n den faktiska
betalningsformégan. Bankerna har blivit mindre givmilda nédr det kommer till att 1ana ut pengar
till foretagen pd den svenska marknaden. Beldningen och finansieringen av svenska bolag har

ddrmed blivit mer diversifierad (Fastighetsnytt, 2017).

Foretagsobligationsmarknaden har de senaste aren utvecklats kraftigt. Ulrika Lindén,
analytiker av foretagsobligationer pd DNB Sverige forklarar att det finns en signifikant skillnad
i effektivitet mellan USA’s obligationsmarknad och motsvarigheten i Sverige. I USA sker
finansieringen till ca 80% via obligationsmarknaden och 20% via bankerna, i Sverige &r istéllet
forhallandet omvént. Vidare spar Lindén (2014) att attityden gentemot finansiering stér infor
ett skifte. Denna fordndring bekréftas av Danske Bank Markets i Fastighetsnytt (2017). I
rapporten forklaras det att kapitalanskaffning for svenska icke-finansiella bolag har dvergatt

till en mer marknadsbaserad finansiering.



29 Maj 2018 slidppte Finansinspektionen (2018) en rapport med namnet ’Hogt risktagande pa
finansiella marknader’’. Rapporten diskuterar stabiliteten i det svenska finansiella systemet. I
rapporten rapporteras det att risktagandet péd finansiella marknader har 6kat som en effekt av
de senaste arens laga repordnta, den rdnta som styr bankernas in och utlaningsrinta
(Riksbanken, 2018b). Den 6kade efterfragan av mer riskabla investeringar har lett till ett utdkat
utbud av foretagsobligationer med ligre kreditrating. Ett utokat utbud som i vara 6gon kan
uppfattas positivt men bidrar till 6kad riskexponering for samtliga aktérer pd marknaden
(Finansinspektionen 2018). Som tidigare ndmnt har andelen marknadsfinansiering med
rdntebdrande virdepapper genomsnittligt upplevt en stor 6kning. I dagsldget star riantebédrande
véardepapper for 26% av rintebdrande skulder vilket motsvarar en fordubbling jamfort med tio

ar tillbaka (Finansinspektionen, 2018).

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Den svenska marknaden for foretagsobligationer har under de senaste dren fordndrats pa flera
satt. Gunnarsdottir och Lindh (2011) menar att det framfor allt dr foretagens storlek som
paverkar synen pd olika finansieringsalternativ. Efter finanskrisen blev det framfor allt svarare
for medelstora och mindre foretag att inforskaffa kapital via kreditmarknaden. Darfor har fler
bolag valt att viinda sig till obligationsmarknaden for en mer diversifierad finansiering. Antalet
emittenter har dkat, efterfrdgan har 6kat och utbudet har 6kat. Bonthron (2014) prognostiserar
att marknaden kommer att fortsétta 6ka och att utvecklingen pa den svenska marknaden f6ljer
motsvarande marknader i Europa. Det 6kade intresset av foretagsobligationer som antas vara

av typen mer riskfylld investering har bidragit till sdnkta riskpremier pd marknaden.

Da den amerikanska marknaden ligger i framkant nir det kommer till foretagsobligationer har
omfattande forskning genomforts pa omrédet. Det har utvecklats tva grundlaggande modeller
som forklarar yield spread, en som fokuserar pd lag-risk obligationer (Den reducerade) och en

som forklarar hogriskobligationer (den strukturella modellen).

Flera studier genomforda av bland annat Longstaff och Schwartz (1995), Blanco, Brennan och
Marsh (2005) kommer fram till att yield spreaden pd légriskobligationer till stor del kan
forklaras mer av makroekonomiska faktorer men att dven foretagsspecifika faktorer enligt
Longstaff (2005) har en paverkan. Collin-Dufresn, Goldstein, & Martin (2001) resultat tyder
dock att de traditionella strukturella modellerna enbart stir for en fjdrdedel av den totala

variationen i yield spread.



Forutom strukturella modeller och makroekonomiska faktorer menar Collin-Dufresn,
Goldstein, & Martin (2001) att det framforallt &r foretagsspecifik information som har en
paverkan pé yield spread.

Obligationsmarknaden kan delas in 1 tvd, primdrmarknad och sekunddrmarknad.
Primédrmarknad avser den marknad som foretagen emitterar sina obligationer pa. Emissionen
sker via hjélp fran en intermediér, i de flesta fallen dr denna intermediér en bank (Bonthron,
2014). Sekunddarmarknaden avser den marknad dir obligationerna kan byta dgare genom kop
och silj. Med tidigare bakgrund med en 6kad obligationsmarknad till foljd av Basel III géller
det att primdrmarknaden dr effektiv. Andelen obligationer med ldgre kreditvirdighet som
emitteras fordubblades mellan aren 2011 - 2014 (Bonthron, 2014). En mer effektiv och mer
transparent primdrmarknad skapar nya forutsiattningar dven for foretag som antas vara mer

volatila.

Briem & Ljunggren (2006) har i sin forskning skapat en modell for att forklara yield spread for
foretagsobligationer pa den europeiska marknaden. De har utfort en kvantitativ studie dir 24
europeiska bolag ligger till grund for den analyserade datan. Vidare har Briem & Ljunggren
(2006) tillampat en multipel regression for att forklara yield spreaden pa foretagsobligationer.
Pa grund av bristande data for den svenska foretagsobligationsmarknaden vid tidpunkten valde
Briem & Ljunggren att analysera den europeiska foretagsobligationsmarknaden. Forfattarna
kan inte generalisera sitt resultat dd de analyserade foretagen opererar i marknader med olika
regler och lagar niar det kommer till bland annat beskattning. Det blir darfor intressant att
undersoka hur det ser ut pa den svenska marknaden idag med bakgrund att marknaden som

tidigare ndmnt har genomgatt en enorm utveckling de senaste tio dren.

1.3 SYFTE

Denna uppsatsens syfte dr att analysera den svenska foretagsobligationsmarknaden for att
forklara hur utvalda foretagsspecifika variabler paverkar yield spread pd den svenska

obligationsmarknaden.

1.4 FRAGESTALLNINGAR

e Hur paverkar de foretagsspecifika faktorerna Kreditrating, Marknadsvérde, Net Debt /
EBITDA och Leverage yield spread av foretagsobligationer pd den svenska

obligationsmarknaden?



1.5 HYPOTESER

Kreditrating - Kreditrating har till syfte att beddma kreditvirdigheten hos ett féretag och
minska risken for investerare. Kreditratingen kan forklara hur villiga banken dr att 1dna ut

pengar till foretaget och till vilka villkor. Kreditratingen kan darfor antas paverkar yield spread

H, = Kreditrating har inte nagon péverkan pa yield spread.

H; = Kreditrating paverkar obligationens yield spread.

Leverage - Leverage kan 6ka foretagets virde men okar samtidigt risken for default. D4 foretag

har olika kapitalstruktur anser vi att detta matt bor ingd som oberoende variabel.

H, = Leverage pdverkar inte obligationens yield spread.

H; = Det finns ett positivt samband mellan obligationens yield spread och dess Leverage.

Marknadsvirde - Foretagets marknadsviarde paverkar troligtvis yield spread pa
foretagsobligationen. Det kan dirfor vara bra att foretagens marknadsvédrde agerar som

oberoende variabel i var modell.
H, = Marknadsvirdet har inte ndgon paverkan pa yield spread

H; = Det finns ett positivt samband mellan obligationens yield spread och dess marknadsvirde.

Net Debt / EBITDA- Nyckeltalet visar foretagets formaga att betala sina skulder och kan

ddrmed antas aterspegla dess finansiella hilsa och paverka yield spread.
H, = Net Debt / EBITDA péverkar inte obligationens yield spread.

H; =Net Debt / EBITDA har en paverkan pé yield spread.



2. TEORI

Teorikapitlet beskriver de variabler som anvénds samt tidigare forskning av respektive
variabel. Kapitlet amnar att ge l4saren en forstdelse for amnet samt redogéra for bevis och

slutsatser som har dragits frén tidigare forskning.

2.1 OBLIGATIONER

Foretag finansierar sig externt huvudsakligen via tvd marknader, aktiemarknaden eller
kreditmarknaden. Pa aktiemarknaden kan foretag sélja dgarandelar och 6ka det egna kapitalet
genom nyemissioner. P4 kreditmarknaden handlar de med réntebdrande fordringar och
foretagen kan Oka sitt kapital genom beldning. NE (2018a) skriver att kreditmarknaden kan
delas upp 1 tvd virdepapperstyper, diskonteringsinstrument och obligationer. En obligation &r
ett 1opande skuldebrev som oftast har en 16ptid pa tva ar eller mer. Med jimna mellanrum ger
lanen réntebetalningar till innehavaren i form av kuponger. Obligationer som emitteras av
foretag bendmns foretagsobligationer. Skillnaden mellan finansieringsalternativen dr, vid en
aktieemission dger investeraren en del av foretaget medan en obligation eller

diskonteringsinstrument dr ett 16pande skuldebrev.

2.2 KREDITRISK (DEFAULT RISK)

Kreditrisk avser den risk dir utgivaren av obligationen misslyckas med att uppfylla sina
forpliktelser gentemot investeraren. Denna risk prissitts med en riskpremie, investeraren
forvantar sig en 6kad avkastning for den 6kade risk denne utsétts for. Storleken pa riskpremien
bestims av bade foretags och makroekonomiska faktorer dar tidigare forskning av Longstaff
och Schwartz (1995), Blanco, Brennan och Marsh (2005) genom en reducerad modell som
fokuserar pd makroekonomiska faktorer forklarar riskpremien pa obligationer med lag risk.
Obligationer med hog risk forklaras generellt av foretagsspecifika faktorer som illustreras av
den strukturella modellen. King & Khang (2005) undersoker den amerikanska

obligationsmarknaden och finner bevis som styrker den strukturella modellens legitimitet.



Vidare menar Cumby & Pastine (2001) att sannolikheten for default 6kar vid dvervérderade
obligationer medans sannolikheten for default minskar vid undervérderade obligationer.
Cumby & Pastine forklarar att obligationer dr mindre kénsliga for fordndringar 1 makromiljon
vid utgivandet av obligationen och att obligationen blir mer kénslig ju ndrmre sluttiden.

Kreditrisken kan dirmed inte vara konstant utan dndras over tid.

Vidare argumenterar dven Vassalou & Xing (2004) att default risken forklarar stora delar av
yield spread, Vassalou & Xing lyfter fram att foretagets marknadsvérde har en positiv inverkan
pa obligationens avkastning. Detta bekriftas &ven av Roll (1984) som finner bevis for att bid-
ask spread bestims av marknadsviardet under vilket bekriftar antagandet om att prisséttningen

pa en effektiv marknad dr korrekt.

2.3 KREDITRATING

Kreditrating har i syfte att bedoma kreditvédrdigheten hos ett foretag och minska risken for
investerare. Kreditvirderingsinstitut har tagit fram ett ramverk for att klassificera foretags
kreditvardighet. Ratingbolaget Standard & Poor har rankat de olika ratingklasserna fran AAA
som den allra hogsta, till C som den ldgsta (S&P, 2018). Kreditrating kan till exempel bedoma
betalningsformégan hos emittenten av en foretagsobligation. Den beddmer om emittenten
kommer &terbetala lanet inom de avtalade villkoren. Dérmed forklarar kreditratingen hur
villiga banken och andra finansidrer &r att l&na pengar till foretaget. En direkt koppling kan
ocksa goras mellan kreditrating och den rénta foretagen fér betala, hogre kreditrating resulterar

oftast i en l4gre rénta och vice versa.

Sent 1970-tal upplevde kreditratingindustrin ett skifte i affirsmodellen, ‘’Investor pays’’
modellen som John Moody startade 1909 ersattes med affirsmodellen “’Issuer pays’’. Att
utgivaren betalar istédllet for investeraren har medfort forandringar i kreditratingindustrin. En
utgivare betalar idag kreditrating foretaget en avgift for att betygsétta de obligationer som skall
ges ut. Detta skifte medfor konsekvenser beskriver White (2010). White menar pa att systemet
har problem med att hinga med i forédndringar av foretagets finansiella status. Forfattaren lyfter
upp flertalet exempel ddr foretag har haft ett betyg som motsvarar “’investerar-vénligt’’ for att
sedan plotsligt ansdka om konkurs. Altman & Rijken (2004) undersoker hur kreditforetagen
hanterar risk och finner genom sin “’Through the cycle’” modell att kreditrating bestdms dver
en lingre investeringsperiod vilket medfor att ratingen forblir den samma om inte foretaget i

fraga upplever en signifikant fordndring i sin finansiella status.



Aonuma och Tanabe (2001) skriver att yield spread bland annat kan forklaras av default risk.
Dock uppstar problemet hur default risk skall berdknas och sékerstillas. Forfattarna nimner att
de olika kreditrating klasserna kan anvdnds som ett matt for default risken. Vidare skriver
Aonuma och Tanabe (2001) att fordelen med kreditrating som matt for default risk ar

enkelheten, det dr enkelt att f6lja utveckling och forédndringar i ratingklasserna.

2.4 LEVERAGE

Det idr inte bara foretaget virde som paverkas av kapitalstrukturen, avkastning pa eget kapital
ar en faktor som direkt pdverkas av kapitalstrukturen. Leverage dr ndr ett foretag anviander
lanade pengar for att finansiera inkdp av tillgdngar, dessa tillgdngarna forvéntas generera ett
virde som ir storre 4n kostnaden for det 1dnade kapitalet. Aven om en hdgre skuldsittningsgrad
eventuellt 6kar den forvintade avkastningen menar CFI (2018) att foretagen maste ta hiansyn
till den 6kade konkursrisk som uppstir nir foretaget kar sin skuld. Anderson & Sundaresan
(2000) skriver att fluktuationer 1 yield spred pé foretagsobligationer kan forklaras av

strukturella modeller for att approximera variationer i Leverage samt tillgdngarnas volatilitet.

King & Khang (2005) utgér fran den strukturella modellen dér de understryker att Leverage
har en signifikant effekt pd den premie investerare krdaver vid en investering som anses
riskfylld. Forfattarna bekréftar sin hypotes att hogre skuldséttningsgrad driver upp riskpremien
for att kompensera for den 6kade risken for default. Studien delas upp i tvd métperioder, 1985-
1991 och 1992-1998. Detta genomfors da den undersokta marknaden (den amerikanska)
upplever finansiella svdrigheter i samband med spar och lanekrisen under den forstndmnda
perioden. Skillnaderna som erhalls frén de tva métperioderna dr stora ddr deras modell forklarar

yield spread mindre mellan 1992-1998 d4 marknaden var mer stabil.

2.5 NET DEBT / EBITDA

Ett foretags finansiella hélsa har som tidigare ndmnt en paverkan pa de villkor som ett foretag
erhdller frdn banker. Ett nyckeltal som ger en uppfattning om ett foretags finansiella hélsa ar
Net Debt dividerat med EBITDA didr Net Debt erhalles genom att subtrahera kassa fran
rantebdrande skulder. EBITDA ir ett erként matt som beskriver ett foretags resultat fore réintor,
skatt, avskrivningar samt goodwillavskrivningar. Net Debt / EBITDA ger intressenter en
indikation pad den tid det tar for foretaget att betala tillbaka sina skulder, kvoten anvénds

frekvent av kreditrating foretag nér dessa sétter sitt betyg (Berk & DeMarzo, 2017).



En hog kvot indikerar att foretag kan ha problem att uppfylla sina skyldigheter gentemot
fordringsdgarna och vice versa. En hogre kvot bor intuitivt 6ka den risk som marknaden
bestimmer och avspeglas pé forvintad avkastning pé obligationen, detta bekréftas av Collin-
Dufresn, Goldstein, & Martin (2001). Forfattarna forklarar att teorin om yield spread sdger att
yield spread bor 6ka da foretagets Leverage-ratio dkar. Acharya, Davydenko och Strebulaev
(2012) argumenterar for att foretag med hogre sannolikhet for “’default’” tenderar att ha en hog
andel kassa for att hantera tuffare tider. Att anvdnda Net Debt och jdmféra med EBITDA blir
enligt Baghai, Servaes & Tamayo (2014) ett mer réttvist och realistiskt sitt att undersoka

kvotens paverkan pa prisséttning av skuld.

2.6 LIKVIDITETSRISK

Likviditetsrisk &r risken for att ett finansiellt instrument inte kan omsittas till likvida medel i
den takt som krdvs och utan att forlora i virde for att kunna uppfylla sina forpliktelser. Denna
risk kallas &ven marknads likviditetsrisk och kan hanforas till sekunddrmarknaden av svenska
foretagsobligationer dir investerare kan kdpa och sélja obligationer. Riskens omfattning beror
pa storleken av spread mellan kopare och sdljare dér en okad spread medfor en okad

likviditetsrisk (Finansinspektionen, 2015).

Finansiell teori antyder att forvintad avkastning pé riskfyllda investeringar kan relateras till
den systematiska risken som vérdepappret utsétts for. Lin, Wang & Wu (2011) undersdker hur
likviditetsrisk aterspeglas i1 avkastningskravet pd fOretagsobligationer utgivna pa den
amerikanska marknaden mellan 1994-2009. Deras undersokning bygger vidare pd Fama och
French (1993) undersdkning som faktorer som paverkar marknadspremien. Fama och French

utvecklar en modell som bygger pa default-risk.

Lin, Wang & Wu (2011) finner empiriskt underlag for att likviditetsrisken inkluderas i
marknadspremien dér obligationer utsatta for en hogre likviditetsrisk har en avkastning som

overstiger de obligationer som anses mindre riskabla med 4% arligen.

Lin, Wang & Wu konstaterar att likviditetsrisker paverkar yield spread under *’flight to safety
perioder’” vilket definieras som ett fenomen som uppstdr pad finansiella marknader dar
investerare sdljer av vad som enligt dem klassas som hogriskinvesteringar for att soka sig till

mer sdkra investeringar.



Dessa flight to safety perioder indikerar att marknaden &r rddd for framtiden dédr en mindre
riskabel investering med ldgre avkastning prioriteras fore en hog avkastning. Likt Lin, Wang
& Wu (2011) finner Chen, Lesmond & Wei (2007) bevis for att mindre likvida obligationer

upplever en hogre yield spread 1 jamforelse med mer likvida.



3. METOD

Metodavsnittet kommer presentera hur vi har gatt till viga for att konkretisera
problemformuleringen. Patel och Davidsson (2011) skriver om tre arbetssitt for att
sammankoppla teori och empiri: induktion, deduktion och abduktion. I denna uppsats utgér vi
fran ett deduktivt arbetssitt, dér ett teoretiskt ramverk viljs ut som senare kan kopplas till

empiri och analys.

3.1 METODBESKRIVNING

Den utforda studien grundar sig i en deduktiv ansats dér en kvantitativ undersokningsmetod
har genomforts. Den deduktiva ansatsen innebér att studien utgér frén tidigare forskning och
teori. Var studies avsikt har varit att klargora i vilken utstrickning de oberoende variablerna

paverkar yield spread pé foretagsobligationer.

En kvantitativ unders6kning anses vara lampligt enligt Bryman & Bell (2011) da studien avser
att forstd och forklara samband mellan tva eller fler variabler. Det &r ett objektivt synsétt som
betonar kvantifiering vid insamling och analys av data. Enligt NE (2018b) kan en kvantitativ
metod vidare forklaras genom systematisk insamling av kvantifierbar data som sedan
sammanstélls 1 statistisk form, datan bearbetas och analyseras med utgangspunkt i testbara

hypoteser.

Sekundérdata dr data som har samlats in av andra med andra avsikter. Fordelarna med
sekundirdata &r tillgédngligheten, datan kan ocksé antas vara pélitlig och vérdefull. Nackdelarna
med denna typ av data dr att tillgéingligheten av vissa nyckelvariabler som vi efterfridgar kan

saknas da datan har samlats in med ett syfte som avviker fran vart (Bryman & Bell, 2017).

For att analysera var data och besvara vér frigestillning har vi genomfort tidsserie regressioner
baserade pa panel-data i statistikprogrammet Stata. Da flertalet tidigare studier inom &mnet ar
gjorda pa dessa premisser kan vi sdkerstdlla att detta tillvigagangssitt har bidragit till ett

trovardigt resultat.
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Tidsserieanalyser dr ldmpligt vid undersokning av direkt och kortsiktig effekt diverse
exponeringar har pa utfall. Med exponeringar menas i denna studien obligationens exponering

mot marknaden och fordndringar internt inom foretagen.

Tidsseriens langd dr dynamisk och bestdms av forskaren efter egna preferenser som i denna
undersokning sétts med avseende pé historisk datatillgéinglighet. Tidigare forskning visar att
datafrekvensen skiljer sig, Blanco, Brennan & Marsh (2005) studerar sin data frekvent och
méter dagligen medans King & Khang (2005) méter kvartalsvis. D& King & Khang fokuserar
miéter foretagsspecifika variabler och Blanco, Brennan & Marsh’s studie fokuserar mer pa
makroekonomiska faktorer anser vi att en kvartalsvis frekvens dr godtyckligt for var studies

syfte.

3.2 DATAINSAMLING

Undersokningen har genomforts med hjdlp av sekundirdata. For att {4 ett sa bra resultat som
mojligt nér vi gor véra regressioner behovs manga datapunkter. Efter en omfattande data
undersokning av tillgénglig data valde vi att avgrinsa perioden till tre &r. De utvalda foretagen
har dér sedan undersokts vid fyra tillfallen per ar for att 6ka antalet datapunkter. Insamlingen
av vésentlig data har ddrmed skett kvartalsvis. Det har lagts stor vikt pd att hitta data som gor
detta mdjligt, det vill séga att data finns tillgénglig for merparten av foretagen under den utvalda
perioden. Data har framst hdmtats fran de erkénda finansiella databaserna Reuters Datastream
& Bloomberg da dessa tillhandahaller palitlig vésentlig information som obligationspriser,
rdntesatser samt foretagsspecifik data. Med hjdlp av Reuters Datastream hittade vi
foretagsobligationer som var emitterade under den utvalda perioden. Eftersom vi ville hitta
foretagsspecifik data for varje emittent sorterade vi ut de emittenter dar den foretagsspecifika
informationen var begrinsad. Det var framfor allt kommuner och privata foretag dér den
foretagsspecifika datan var bristféllig. Detta resulterade slutligen i ett urval av 26

foretagsobligationer utstdllda av 26 foretag.!

! Appendix, bilaga 3

11



3.3 MULTIPEL REGRESSION / TIDSSERIEANALYS

Multipel regression ér en forlingning av en enkel linjér regression. Cortinhas & Black (2014)
skriver att det anvénds for att forutspa vérde av en variabel beroende pé virdet av tva eller flera
andra variabler. Variabeln som skall forutspa kallas for beroende variabel och variablerna som

anvénds for att forutspd den beroende variabeln kallas for oberoende variabel.

Regressionen ger ocksé information om hur vil den 6vergripande modellen fungerar samt hur

mycket de oberoende variablerna bidrar till paverkan av den beroende.

Var multipla regression definieras genom:

Yield spread = a + fiInMarknadsvarde + f,Kreditrating + f;Net Debt /EBITDA
+ fiLeverage + &

Dar:

Yield spread = Beroende variabel

a =Intercept

B =Koefficient

In Marknadsvérde, Kreditrating, Net Debt/EBITDA och Leverage = Oberoende variabler

€ =Residualen

3.4 MODELLANTAGANDEN

For att resultatet frdn en tidsserieregression skall kunna antas vara godkdnt behdver nagra
krav/antaganden uppfyllas, dessa beskrivs nedan. (Cortinhas & Black, 2014; Torres-Reyna,
2007)

1. Det skall finnas ett linjart samband mellan den beroende och de oberoende variablerna.

2. Den antar ocksé att de oberoende variablerna inte &r hogt korrelerade, dvs att det inte

forekommer multikollinearitet.
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3. Variansen 1 feltermerna ar konstanta vilket innebér att variansen ar homoskedastisk.

4. Feltermerna korrelerar inte med de oberoende variablerna

3.5 BEROENDE VARIABEL

Den beroende variabeln som stir till grund for analysen &r yield spread pd de utvalda
foretagsobligationerna. For att f4 fram ett s& rdttvist resultat som mdjligt har vi testat den
beroende variabeln kvartalsvis. Urvalet omfattar foretagsobligationer utgivna pa den svenska
obligationsmarknaden inom intervallet Q4 2014 till Q4 2017. Det ar néstintill omojligt att finna
obligationer med samma utgivningsar dir dven loptiden gir ut samtidigt. De utvalda
obligationerna foljer endast kriteriet att de varit aktiva under den valda tidsperioden. Cumby &
Pastine (2001) belyser att obligationer tenderar att paverkas av makromiljon mer ju ndrmre
obligationen nérmar sin kvarvarande 16ptid. Da vi har undersokt hur foretagsspecifika faktorer
paverkar yield spreaden kan vi anta att de valda obligationernas 16ptider inte har haft ndgon

negativ inverkan pé vért resultat.

Yield spread &dr som tidigare ndmnt skillnaden i avkastning mellan en foretagsobligation och
en riskfri investering med samma &terstdendeloptid (Berk & DeMarzo, 2017). Skillnaden i
avkastning refereras i teorin som skillnaden i antalet baspodng dédr 100 baspodng motsvarar
1%. Den beroende variabeln har riknats ut genom Reuters Datastream funktionen ’EBRY”’
som automatiskt interpolerar, matchar foretagsobligationens avkastning med en statsobligation

med motsvarande aterstaende 16ptid.

Yield Spread, = Yield To Maturity, — Yield To Maturity,
X = Foretagsobligation

Y = Statsobligation
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3.6 OBEROENDE VARIABLER

I foljande avsnitt presenteras de variabler som anvidnds som oberoende variabler vid var
regressionsanalys. De oberoende variablerna har testats lika frekvent som den beroende
variabeln av naturliga skél. Vi har kontrollerat for hur hogt de oberoende variablerna ar
korrelerade med varandra for att kontrollera om multikollinearitet foreligger. Enligt Alisson
(2012) antas multikollinearitet foreligga om de oberoende variablerna har en korrelation som
overstiger 80%. Vid multikollinearitet miter de oberoende variablerna samma sak, variablerna

kan dé inte forklara ett statistiskt resultat da resultatet kan ge en skev bild av verkligheten.

For att approximera en historisk kreditrating for respektive foretag som ger ut
foretagsobligationer anvinds ’Combined Credit Risk’” modellen. CCR modellen dr en modell
utvecklad av Reuters Eikon dér tre modeller vigs samman for att estimera sannolikheten for
default. Likt S&P (2018) bendmns varje sannolikhet med en bokstavskombination som
reflekterar foretagets betalningsformaga. Modellerna som sammanvégs ar en strukturell modell
som tar hénsyn till strukturella nyckeltal/faktorer Leverage, volatilitet samt forédndringen av
virdet pa foretagets tillgangar under en ettarsperiod. Foretaget betygssitts sedan inom
intervallet 1-100 dér de olika faktorerna jamfors med liknande foretag inom samma industri.
Den andra modellen fokuserar pa foretaget som enskilt dir Ionsamhet, Leverage, likviditet samt
tillvixt bestimmer betyget. Betygen fran de tva foregdende modellerna tillsammans med den
tredje modellen som fokuserar pd externa analyser och nyheter pd marknaden vigs sedan
samman for att berdkna sannolikheten att foretaget inte lyckas betala sina skuld-obligationer.
Modellen ger 20 olika betyg dér vart data set innehéller viarden som l4gst motsvarar BB-. Vi
har dirfor kodat om betygen diar AAA vilket dr det hogsta betyget antar ett virde pé ett medans
BB- motsvarar 13. Av naturliga skil blir en ldgre genomsnittligt kreditrating ett betyg som

representerar ett stabilt foretag dér obligationen kan forvintas ha en ligre férvintad avkastning.

Kreditrating | AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB-

Kodning 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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Leverage riknas likt King & Khan (2005) ut enligt féljande,

Total Debt (Long Term Debt+Short Term Debt)
Total Debt + Market Value Of Equity

Leverage =

Market cap (marknadsvarde) = Shares outstanding X Current Share Price

Den naturliga logaritmen av en variabel tar hdnsyn till outliers 1 datan genom att transformera
variabeln till ett linjart samband. Med linjdritet 1 beaktning berdknas ddrmed marknadsvérdet

forst fram for att sedan logaritmeras pé foljande sitt,

In(Marknadsvarde)

Net Debt / EBITDA beréknas enligt foljande,

Net Debt Total debt — Cash and Cash Equivalents
ﬁ
EBITDA  Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization

3.7 HETEROSKEDASTICITET

Heteroskedasticitet innebér att variansen i feltermen inte dr konstant. En viktig forutsittning
vid en multipel regression dr att variansen i feltermerna dr konstanta, dvs homoskedasticitet.
Darfor har vi utfort en hypotesprovning i Stata genom ett Breusch-Pagan test for att sikerstilla

att det inte rader heteroskedasticitet.
H,= Variansen av residualerna ar konstant.

H,= Variansen av residualerna &r inte konstant.
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3.8 MULTIKOLLINEARITET

Vid genomforandet av en multipel regression dr det viktigt att de oberoende variablerna inte
har en hog korrelation med varandra (Sundell, 2010). Om de oberoende variablerna korrelerar
hogt ar det svart att avgora vilken av de oberoende variablerna som paverkar den beroende.
Dérfor har vi testat de oberoende variablerna for multikollinearitet och ddrmed minskat risken
for ett missvisande resultat. Vi har testat for multikollinearitet genom att undersdka

korrelationen parvis mellan de oberoende variablerna.

3.9 PANELDATA

Paneldata anvinds vanligtvis vid tidsserieanalyser. Paneldata fungerar ndr samma foretag eller
en person skall undersdkas under en lingre period dér undersdkningsobjektet halls konstant.
Paneldata sammanstills longitudinellt for att mojliggora en tidsserieanalys, varje oberoende
variabel matchas ddrmed enkelt mot motsvarande foretag som skall undersdkas. Paneldata
mdjliggor att undersdka variablerna och hur dess forhdllande fordandras 6ver tid utan att behdva
samla in data som stracker sig Over ldngre tidsperioder vilket oftast dr fallet vid ren
tidsseriedata. Den dkade variationen som uppkommer vid anvdndandet av paneldata bidrar till
att risken for multikollinearitet och den bias som uppstar vid utlimnande av relevanta variabler
minskar (Brooks 2008). Att anvdnda paneldata passar dirmed bra nér tvérsnittsdata analyseras

dé den fangar upp fordndringen i variablerna samt medfor fler frihetsgrader.

3.10 RELIABILITET

I grunden handlar reliabilitet om studiens och métningarnas tillforlitlighet samt foljdriktighet.
Paverkas resultaten av slumpen eller kommer samma resultat erhallas om studien upprepas. Ett
viktigt begrepp inom reliabilitet &r studiens stabilitet, haller méttet 6ver tid sé att studien kan
upprepas och uppna samma resultat (Bryman & Bell, 2011). Datan i vér studie forblir konstant
under det angivna tidsintervallet och antas ddrmed uppfylla kriteriet for reliabilitet. Ddremot
kan resultaten avvika om studien upprepas inom ett alternativt tidsintervall da de analyserade

faktorerna kommer att forandras vilket kan medfora ett annorlunda resultat.
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3.11 VALIDITET

Kan studiens slutsatser och resultat kopplas till undersdkningens syfte och avsikt. I en
kvantitativ studie behdver vi noga granska om den data och mitinstrument vi anvénder
verkligen mater det vi har avsikt att méta. Det blir darfor av hog vikt att vi hittat data som maéter
ritt saker (Bryman & Bell, 2011). De forklarande variablerna samt tillvdgagdngssitt har valts
ut fran forskning som &r publicerade i erkidnda journaler, detta i kombination med sekundérdata

fran Bloomberg och Reuters gor att validiteten av forskningen kan antas vara hog.

3.12 KRITISK DISKUSSION

Nir tidsserieregressioner utfors finns det alltid en risk for urvalsbias. Med urvalsbias menas att
den data som unders6kningen baseras pa har valts ut med subjektiva preferenser (Bryman &
Bell, 2017). Vi har i vart data sample valt att utesluta obligationer utstéllda av kommuner och
andra statliga instanser. Detta resulterade i att vart sample blev relativt litet 1 jamforelse med
exempelvis studien som genomfordes av King & Khang (2005) dir obligationer utstédllda av
338 olika foretag analyserades. I sammanhanget saknar det data sample som King & Khang
anvénder i sin studie relevans da det ej finns liknande studier pd den svenska marknaden. Det
gér dven att diskutera den undersdkta perioden, perioden som undersdkts har varit stabil dér
marknaden har upplevt fa fluktuationer. Med en léngre tidsperiod hade var modell kunnat testa
fler fordndringar Over tid med olika konjunkturer, men med bakgrund att den svenska
obligationsmarknaden historiskt har varit liten hade ett hypotetiskt urval frén en tidigare period

blivit for litet.

17



4. RESULTAT

Nedan presenteras resultatet av vara regressioner. Den ursprungliga modellen reduceras med
hénsyn till variabler som &r autokorrelerade. Resultatet dr baserat pé en tidsserieanalys dér varje

enskilt fOretags observationer delas upp 1 ett kluster. Klustren matchas sedan mot

foretagsspecifika variabler.

4.1 MODELL 1

I modell 1 testades samtliga oberoende variabler genom en tidsserieregression baserad pa
paneldata. I nedanstdende tabell presenteras resultatet fran tvd olika regressioner, en vanlig

samt en robust for att minska fel-estimationer fran véra feltermer.

Yield spread = a + f;InMarknadsvarde + ,Kreditrating + f;Net Debt/EBITDA + Leverage + &,

Modell 1, Utan robust

Modell 1, Robust

Variabel Koefficient Variabel Koefficient
In Marknadsviarde 0.0130058 In Marknadsviarde 0.0130058
Kreditrating 0.0568041*** | | Kreditrating 0.0568041***
Net Debt/EBITDA -0.0075824 Net Debt/EBITDA -0.0075824
Leverage -0.0029725 Leverage -0.0029725
Corr (u_i, xb) 0 Corr (u_i, xb) 0
Prob>Ch 2 0.0%** Prob > Ch 2 0.0%**

Rho 0.1067 Rho 0.1067
R-squared, within 0.1397 R-squared, within 0.1397
Breusch-pagan, chi2 0.17 Breusch pagan, chi2 0.12

(B-P) prob > chi2 0.6825 (B-P) prob > chi2 0.7270
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*** 194 Signifikansniva *** 195 Signifikansniva
g g

** 5% signifikansniva ** 5% signifikansniva

Tidsserieregressionen finner att den oberoende variabeln kreditrating har en signifikant effekt
pa yield spread med en sékerhet pd 99%. Vi kan darfér med hog sékerhet forkasta Hy om att
kreditrating inte har ndgon paverkan pé yield spread. Det robusta testet forédndrar i det hér fallet
inte signifikansnivén i ndgon av det oberoende variablerna. Modellens P-virde dr signifikant

vilket pavisar att de oberoende variablerna har en signifikant effekt pa den beroende variabeln.

Prob > Chi2 ér signifikant vilket innebér att modellen dr godtagbar. Ett signifikant Chi2 vérde
innebdr att samtliga koefficienter i modellen skiljer sig fran noll. Rho &r ett métt huruvida
modellen fangar olikheter mellan panelerna. Modellen lyckas fanga 10,67% av variansen som

uppstér pd grund av olikheter mellan panelerna.

Modellens forklaringsgrad dterges av dess R-squared virde. R-squared forklarar i detta fall hur
vél var modell forklarar den beroende variabeln. R-squared within visar en procentsats pa

13,97%, vilken innebir att modell 1 forklarar 13,97% av variationen i foretagens yield spread.

4.1.1 TEST AV MODELLANTAGANDEN MODELL 1

Som tidigare ndmnt behdver nagra antaganden/villkor uppfyllas for att det statistiska resultatet

skall vara giltigt.

Heteroskedasticitet och det tredje modell-antagandet har testats genom ett Breusch-Pagan test
dir Hy= Variansen av residualerna &r konstant. Vi erhdller ett resultat pd P=0,17 2 vilket
innebédr att vi inte kan forkasta H,, detta innebdr att modellen dr homoskedastisk dvs
standardfelen fran samtliga undersokta variabler &r konstanta vilket &r ett vitalt antagande vid

approximering av ett korrekt konfidensintervall.

2 Appendix, tabell 1
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Multikollinearitet testas genom en korrelationsmatris® dar samtliga oberoende variabler fran
modellen testas parvis pa en signifikansnivd pa 95%. Som Alisson (2012) papekar rader
Multikollinearitet nér variablerna korrelerar mer dn 0,8. I matrisen kan vi utldsa att Leverage
& Net Debt / EBITDA korrelerar aningen hogt 0.7984. Detta beror pa att badda kvoterna har
samma tal i tdljaren vilket sedan tas i hinsyn i modell 2. Antagande tva uppfylls ddrmed inte

vilket resulterar i att modellen reduceras.

Antagande fyra uppfylls* da feltermerna inte korrelerar med de oberoende variablerna.

4.2 MODELL 2

Eftersom variablerna Leverage och Net Debt / EBITDA har en hog korrelation och paverkar
varandra och modellen i1 helhet exkluderas Leverage d& denna variabel inte visar ndgon tendens
att ha en signifikant effekt pa yield spread. Genom att exkludera Leverage ser vi att Net Debt /
EBITDA blir signifikant och modellen har nu tva variabler som med minst 95% sékerhet
paverkar yield Spread. Den slutgiltiga och bédsta modellen och dess resultat utifran de i forvég

valda oberoende variabler ser ut enligt foljande.

Yield spread = a + f1InMarknadsvarde + f,Kreditrating + B;Net Debt/EBITDA + &,

3 Appendix, bilaga 1
4 Appendix, tabell 1
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Modell 2, utan robust

Modell 2, Robust

Variabel Koefficient Variabel Koefficient

In Marknadsviarde 0.0125723 In Marknadsviarde 0.0125723
Kreditrating 0.057673*** Kreditrating 0.057673***
Net Debt/EBITDA -0.0076831** | [ Net Debt/EBITDA -0.0076831***
Corr (u_i, xb) 0 Corr (u_i, xb) 0

Prob > Ch 2 0.0%** Prob > Chi 2 0.0%**

Rho 0.1149 Rho 0.1149
R-squared, within 0.1402 R-squared, within 0.1402
Breusch-pagan, chi2 0.17 Breusch-pagan, chi2 0.12

(B-P) prob > chi2 0.6825 (B-P) prob > chi2 0.7270

*#% 1% Signifikansniva

** 5% signifikansniva

*#% 1% Signifikansniva

** 5% signifikansniva

I tabellen ovan kan vi utldsa att foretagens kreditrating samt Net Debt/EBITDA péavisar en

signifikant effekt pd obligationernas yield spread. Forklaringsgraden ér lag mellan klustren

men modellen finner en hogre forklaring inom klustren. Klusterna &r uppdelat i foretagen, de

26 klusterna representerar de 26 foretagen. Modellen forklarar nu 14,02% av variationen i

foretagens yield spread inom de 26 klusterna. Vi ser ocksa att signifikansnivan for Net
Debt/EBITDA oOkar fran 95% till 99% vid en robust regression.

Prob > Chi2 &r dven i modell 2 signifikant vilket innebér att modellen anses vara godkénd. Den

reducerade modellen lyckas finga 11,49%" av variansen som uppstar pd grund av olikheter

mellan panelerna.

> Appendix, tabell 3
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Med modell 2 kan vi aterigen forkasta Hyatt kreditrating inte har nadgon péaverkan pa yield
spread. Den nya modellen tilliter oss ocksé att forkasta H, att Net Debt/EBITDA inte paverkar
yield spread.

4.2.1 TEST AV MODELLANTAGANDEN MODELL 2

Aven den slutgiltiga modellen testas for de tidigare angivna modellantaganden dir resultatet

ser ut enligt foljande.

Heteroskedasticitet testas dven i modell 2 genom ett Breusch-Pagan test med ett P-
viarde=0,12° . H, kan darmed inte forkastas vilket innebér att variansen pé residualerna dven

hir antas vara konstanta.

Det rader inte ndgon Multikollinearitet’ d& ingen av variablerna i modellen korrelerar mer dn
0.8. Dér det hogsta korrelationsvirdet dr (-0.3834). Stills de tvd modellerna mot varandra kan
vi utldsa att den risk som foreldg for multikollinearitet i den ursprungliga modellen elimineras

1 den slutgiltiga modellen.

Feltermerna korrelerar inte med de oberoende variablerna i modellen da resultatet fran
regressionen uppvisar ett virde pd noll® vilket innebdr att antagande fyra uppfylls. Den

reducerade modellen uppfyller dirmed samtliga modellantaganden och anses darfor godkénd.

& Appendix, tabell 3
7 Appendix, bilaga 2
8 Appendix, tabell 3
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5.ANALYS

I foljande avsnitt diskuteras resultatet frdn de tvd olika modellerna. Dédr de oberoende
variablerna analyseras i enlighet samt kontrast med tidigare forskning. Syftet med analysen ar
att fortydliga vart resultat fran den genomforda undersdkningen for att sedan kunna dra

slutsatser av studien.

5.1 SIGNIFIKANTA VARIABLER

Koefficienterna frén de variablerna som vi finner statistiskt signifikanta &r relativt sma. Nar
Net Debt / EBITDA 6kar med en enhet minskar yield spread med 0.0076831 enheter. Enligt
Collin-Dufresn, Goldstein, & Martin (2001) bor yield spread 6ka nir foretagets finansiella
hélsa forsdmras och risken okar. Den negativa koefficienten som erhalls for Net Debt /
EBITDA kan dérfor ses som motsigelsefull. Denna motsédgelse ar svarforklarad, vilket far oss
att fundera vad det dr som gor att koefficienten blir negativ. I vdr data kan vi utldsa en trend att
yield spread minskar for samtliga undersokta obligationer i samband med att reporidntan
minskar. En minskad reporénta medfor att foretagen far mdjlighet att ge ut obligationer eller ta
del av andra typer av ldnefinansiering till en ldgre prissittning. Férmodligen kan den negativa
koefficienten forklaras av det makroekonomiska klimatet som existerar pd den analyserade
marknaden under den undersokta perioden. Detta stimmer 6verens med Longstaff och
Schwartz (1995), Blanco, Brennan och Marsh (2005) som skriver att makroekonomiska

faktorer har en stor paverkan pa lagrisk obligationer.

Den minskade Yield spreaden kan forklaras likt Bonthron (2014) bero pa en mer likvid
obligationsmarknad dér investerarna pa marknaden krdver lagre riskpremier fran riskfyllda
investeringar jaimfort med forut. Sjdlvklart kan inte endast foretagsspecifika variabler forklara
all variation av yield spread utan makroekonomiska variabler har en direkt pdverkan. Den data
som har hdmtats visar att yield spread minskar i samband med att den svenska reporéntan gar
mot negativa tal. Reporédnta har inte inkluderats i var modell med avseende pd uppsatsens
fragestéllning men makroekonomiska faktorer samt systematisk risk pd marknaden é&r troligtvis

faktorer som aterspeglas i modellens relativt 1aga forklaringsgrad.
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Var modell finner att de analyserade variablerna kopplade till default risk forklarar 14.02% av
yield spread, den ldga forklaringsgraden far oss att fundera om den svenska
obligationsmarknaden har upplevt det finansiella fenomenet “’flight to safety’” som Lin, Wang
& Wu (2011) hinfor till den likviditetsrisk som kan forklara yield spread. Likviditetsrisken bor
vara lag om Bonthrons (2014) prognos och uttalande stimmer att ett Okat intresse for
foretagsobligationer bidrar till sdnkta riskpremier. Den 6kade handelsfrekvensen skall enligt
Chen, Lesmond & Wei (2007) minska yield spread. I vért dataset har vi kunnat utldsa att yield
spread successivt har minskat mer och mer fran och med kvartal 3 2015. Detta bekréftar inte
bara Bonthrons prognos men ger oss dven skal att fundera hur mycket av de resterande 85,8%

forklaras av marknadens systematiska, makroekonomiska risk.

I enighet med Altman & Rijken (2004) finner vi bevis for att kreditrating har en positiv
paverkan pé yield spread. Den modell som anvinds for att bestimma de undersokta foretagens
kreditrating dr mer volatil och tar hinsyn till fler variabler &n exempelvis S & P. Modellen
medf0r ett nyanserat och mer dynamiskt sitt att undersoka kreditrating och dess paverkan. Den
anvénda kreditrating modellen kan ge ett bra estimat pa den default-premie som péverkar yield
spread pa en sa pass transparent obligationsmarknad som den svenska. Foretagets finansiella
hélsa har enligt refererad teori en stark pdverkan pa dess forméga att betala tillbaka sina
kuponger vilket aterspeglas i yield Spread. Urvalet begransar mojligheten att undersoka foretag
med ldgre kreditrating dd den valda modellen och andra foretagsspecifika faktorer inte fanns
tillgdngliga for privata foretag pa kvartalsvis basis. Eftersom modellen &r mycket mer volatil
an exempelvis S & P virderingsmodell blir det inte rattvist att jimfora foretag virderade av S
& P med foretag virderade av Reuters kreditvirderingsmodell. Modellen tar dock hénsyn till
de problem som White (2010) pdvisade med “issuer Pay” diar han menade att kreditratingen
kunde vara missvisande eftersom systemet hade problem med att hinga med i forédndringar i
foretagens finansiella hélsa. Reuters kreditrating sétts kontinuerligt varje dag och minskar
ddrmed de problem som White (2010) beskriver.
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5.2 ICKE-SIGNIFIKANTA VARIABLER

I vart resultat saknar den oberoende variabeln Leverage signifikans, och pé grund av den hoga
korrelationen med Net Debt/EBITDA togs variabeln bort frin den ursprungliga modellen. Att
Leverage inte har ndgon paverkan pa yield gar direkt emot vad Anderson & Sundaresan (2000)
skriver i sin rapport. Badde Anderson & Sundaresan (2000) samt King & Khang (2005) skriver
att Leverage kan forklara fordndringar i yield spread. Detta faktum far oss att fundera huruvida
olika obligationsmarknader karakteriseras olika dér regulationer och diverse biaser gentemot

default risk har en direkt padverkan pa den observerade marknadens riskpremie.

King & Khang (2005) méter som tidigare ndmnt yield spread for tvd métperioder. I den
mitperiod dir marknaden anses vara mer volatil forklarar Leverage en storre del av yield spread
jimfort med den senare mitperioden som anses vara mer stabil. Aven om vi inte finner
Leverage signifikant i vr modell kan vi stédlla oss fragan om resultatet hade blivit annorlunda
om var undersokta méatperiod hade dgt rum under en mer instabil period. Variabeln Net Debt /
EBITDA som dven den baseras pd foretagets skuldsattning och dess effekter kan komma ha

sett annorlunda ut om undersdkningen hade genomf6rts under andra marknadsforhdllanden.

King & Khang (2005) har ett data sample pa 1771 obligationer utstéllda av 338 olika foretag
vilket gav dem mojligheten att testa fOrdndringen av den strukturella modellens
forklaringsgrad. Att den svenska marknaden historiskt sett har varit minimal jimfort med den
amerikanska medfor svarigheter att testa huruvida var modell hade forklarat yield spread battre
under en mer volatil period exempelvis da finanskrisen dgde rum. Men som tidigare ndmnt
véxer den svenska marknaden och ju mer den vixer desto léttare blir det att jamfora med storre

marknader sa som den amerikanska och europeiska.

Vassalou & Xing (2004) samt Roll (1984) visar att marknadsvérde har en direkt padverkan pé
yield spread. Vart resultat pekar 4t det motsatta. En anledning till detta skulle kunna vara att
den frekvens som vér data mits skiljer sig frdn de ovanndmnda tidigare studierna. De tidigare
studierna har anvént daglig data medans vér studie miter variablerna varje kvartalsvis. Nér data
mits kvartalsvis kan fluktuationer i marknadsvérde missas och ddrmed tappa paverkan pa yield
spread. Marknadsvérde dr en mycket mer volatil variabel i jimforelse med yield spread samt
de andra undersokta variablerna och det dr antagligen diarfér som denna variabel inte uppvisar

ndgon signifikant effekt pd yield spread i var slutgiltiga modell.
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6. SLUTSATS

I detta kapitel presenteras de slutsatser som dras frdn undersdkningen genom att besvara
studiens hypoteser. Direfter foljer en diskussion av slutsatserna dér dven forslag till framtida

forskning presenteras.

6.1 HYPOTESER

Syftet med denna unders6kningen var att undersdka hur foretagsspecifika faktorer paverkar
yield spread pa den svenska foretagsobligationsmarknaden. Med avseende pd den svenska
marknaden kan vi konstatera att variabler som direkt kan kopplas till foretagets default-risk har

en marginell paverkan pd yield spread. Fragestillningen besvaras genom foljande hypoteser:

Hypotes 1 - Kreditrating

Viéra resultat visar att foretagets kreditrating har en positiv inverkan pd den underliggande

obligationens yield spread genom att H, kan forkastas.

Hypotes 2 - Leverage

P4 grund av multikollinearitet exkluderades Leverage ur den slutgiltiga modellen, Leverage
testades dven som ett substitut for Net Debt / EBITDA i den slutgiltiga modellen men pavisade
inte nagot signifikant samband. Vi har dadrfor inte kunnat bekréfta tidigare forskning att

Leverage har en paverkan pé yield spread.

Hypotes 3 - Marknadsvirde

Vikunde inte forkasta H, att foretagets marknadsvirde har en positiv paverkan pa yield spread.
Tidigare undersdkningar har pavisat att marknadsvirdet paverkar yield spread. Det som skiljer
dessa undersokningar med véran ér frimst tidsperioden men &ven antalet undersokta foretag.
Intuitivt bor marknadsvérdet ha en paverkan dven péd den svenska marknaden med en mdjlig

langre métperiod alternativt genom att 6ka frekvensen fran kvartalsvis data till daglig data.
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Hypotes 4 - Net Debt / EBITDA

Vara resultat innebér att H, kan forkastas och nyckeltalet/kvoten Net Debt / EBITDA har en
signifikant paverkan och forklarar en viss del av yield spread i den valda modellen. Vad som
upplevs mérkligt samt gar i kontrast mot tidigare forskning ar tecknet pa koefficienten. Enligt
Collin-Dufresn, Goldstein, & Martin (2001) bor en hogre kvot innebdra en okad risk vilket i
sin tur skall dterspeglas av marknaden. Medans véra resultat visar pa att en hogre kvot medfor

en minskad yield spread, alltsa att obligationen avkastningskrav gar ndrmre den riskfria rantan.

6.2 UTSIKT

De faktorer som har undersokts och tycks paverka yield spread dr bade i enlighet men dven i
kontrast mot tidigare forskning inom dmnet déir variablerna Leverage och Marknadsvirde inte
stimmer Overens. Véra resultat indikerar att faktorer baserade pa skuldséttning och default-risk
har en pdverkan pa yield spread pa den svenska obligationsmarknaden. For att skapa en modell
som forklarar en storre del av yield spread behdver bdde makro och mikroekonomiska faktorer
inkorporeras 1 en modell av mer avancerad typ. Den kvantitativa undersdkningen bidrar till att
slutsatser kan dras pd ett Overgripande plan som ror den svenska marknaden i helhet.
Undersokningen missar att finga branschspecifika obligations-premier, bestdimda av
marknaden vilket krdver en kombination av en kvantitativ & kvalitativ ansats. Det gar att
diskutera huruvida omaétbara personliga biaser paverkar den premie som sitts av marknaden.
Bankernas reglering till foljd av Baselregelverket ér en ytterligare effekt som kan komma att
spela en stor roll i obligationsmarknaden i framtiden denna effekt i kombination med det
rddande makroekonomiska ldget i Sverige gor att alternativa modeller kan behova utvecklas
for att lyckas fdnga och bestimma yield spread. Undersokningen behandlar endast risker
forknippade med default, som tidigare ndmnt sdtter dven obligationens handelsfrekvens

(likviditetsrisk) ett avtryck pa yield spread.

6.3 FORSLAG TILL FRAMTIDA FORSKNING

I vér rapport har vi undersokt den svenska obligationsmarknaden dér utgivna obligationer
klassats som investeringsvanliga. Avgransningen blev naturlig d& vi ville méta variablerna
kvartalsvis vilket innebar att data endast fanns tillgéinglig frin listade foretag. Vid insamlandet
av data noterade vi att den norska obligationsmarknaden erbjod fler obligationer med en storre
diversifiering. Den norska marknaden har en storre variation pa obligationer med ‘’High
Yield”” och “’Investment Grade’’ klassifikation. Det blir darfor intressant att i framtiden
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undersoka huruvida de faktorer som vi fann signifikanta, kreditrating och Net Debt / EBITDA
paverkar obligationerna utgivna av foretag pa den norska marknaden. Det makroekonomiska
klimatet i Norge skiljer sig d4ven i1 dagsliget avsevirt fran det svenska dér differensen mellan
respektive motsvarigheten till reporintan dr 1,25%. Den norska obligationsmarknaden lockar

av naturliga skal kapitalintensiva foretag som representerar industrierna olja, gas och fisk.

Framtida studier kan didrmed fokusera pd den norska marknaden ddr undersdkningen kan
omfatta bolag med mer diversifierade verksamheter dir faktorer som kapitalstruktur och

kreditrating skiljer sig
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APPENDIX

BILAGA 1. KORRELATIONSMATRIS FOR MODELL 1

Pwcorr
Yield In Net
spread Marknadsvdrde | Kreditrating | Debt/EBITDA | Leverage
Yield spread 1.0000
In
Marknadsvérde | -0.0727* 1.0000
Kreditrating 0.1983* -0.3834* 1.0000
Net
Debt/EBITDA | -0.0743* 0.2015* 0.2968* 1.0000
Leverage 0.0212* -0,0679* 0.5553* 0.7984* 1.0000




BILAGA 2. KORRELATIONSMATRIS FOR MODELL 2

Pwcorr
Yield In Net
spread Marknadsvdrde | Kreditrating | Debt/EBITDA
Yield spread 1.0000
In
Marknadsvérde | -0.0727* 1.0000
Kreditrating 0.1983* -0.3834* 1.0000
Net
Debt/EBITDA | -0.0743* 0.2015* 0.2968* 1.0000




RESULTAT TABELLER. MODELL 1

Tabell 1

Modell 1, Utan robust

Tabell 2

Modell 1, Robust

Variabel Koefficient Variabel Koefficient
In Marknadsviarde 0.0130058 In Marknadsviarde 0.0130058
Kreditrating 0.0568041*** | Kreditrating 0.056804 1 ***
Net Debt/EBITDA -0.0075824 Net Debt/EBITDA -0.0075824
Leverage -0.0029725 Leverage -0.0029725
Corr (u_i, xb) 0 Corr (u_i, xb) 0
Prob>Ch 2 0.0%** Prob > Ch 2 0.0%**

Rho 0.1067 Rho 0.1067
R-squared, within 0.1397 R-squared, within 0.1397
Breusch-pagan, chi2 0.17 Breusch pagan, chi2 0.12

(B-P) prob > chi2 0.6825 (B-P) prob > chi2 0.7270

*#% 1% Signifikansniva

** 5% signifikansniva

*#% 1% Signifikansniva

** 5% signifikansniva




RESULTAT TABELLER. MODELL 2

Tabell 3

Modell 2, utan robust

Tabell 4

Modell 2, Robust

Variabel Koefficient Variabel Koefficient

In Marknadsviarde 0.0125723 In Marknadsviarde 0.0125723
Kreditrating 0.057673*** Kreditrating 0.057673***
Net Debt/EBITDA -0.0076831** Net Debt/EBITDA -0.0076831***
Corr (u_i, xb) 0 Corr (u_i, xb) 0

Prob > Ch 2 0.0%** Prob > Chi 2 0.0%**

Rho 0.1149 Rho 0.1149
R-squared, within 0.1402 R-squared, within 0.1402
Breusch-pagan, chi2 0.17 Breusch-pagan, chi2 | 0.12

(B-P) prob > chi2 0.6825 (B-P) prob > chi2 0.7270

**% 1% Signifikansniva

** 5% signifikansniva

**% 1% Signifikansniva

** 5% signifikansniva




BILAGA 3. TABELL OVER UNDERSOKA FORETAG

Foretag

AF AB
AMER SPORTS
BOLIDEN

BILLERUD
KORSNAS

CASTELLUM
CONSILIUM
ELEKTA AB
GETINGE AB
HEXAGON
HUSQVARNA
ICA-GRUPPEN
INDUTRADE

INTRUM AB

Foretag

KLOVERN AB
LOOMIS AB
NCC

NORDEA
HYPOTEK

OPUS GROUP
SAAB

SAGAX AB
SANDVIK
SAS AB

SEB
SKANSKA
STUDSVIK AB

VOLVO



