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Sammendrag

| denne masteroppgaven finner vi optimal kapitalktir og vyield spread basert pa
strukturelle kredittrisikomodeller. Fgrst utledaren benchmarkmodell med Leland (1994)
som utgangspunkt, hvor vi tar hensyn til skattedted og konkurskostnader knyttet til gjeld.
Det apnes opp for a la konkursnivd og kupong beskesnendogent. Modellen utledes
analytisk. Vi foretar komparativ statikk av paraeret i modellen med utgangspunkt i
begrunnede referanseverdier. Resultatene av madditedrgftet i forhold til empiri. Det gis

innblikk i hvordan modellen kan anvendes i praksis.

Deretter utvikler vi en ny modell basert pa denesentids forskning innenfor omradet
strukturelle kredittriskomodeller. Vi tar utgangslt i en EBIT-basert prosess. | denne
modellen gar vi neermere inn pa prosedyrene ved Wenk- det skilles mellom en
likvideringsprosess og en reorganiseringsprosesder® tar vi for oss en stokastisk
renteprosess, og vi apner for at gjelden kan restreres. Det benyttes simulering som
lzsningsverktgy. Ogsa her foretas komparativ $tatiResultatene fra den nye modellen

sammenlignes og drgftes bade i forhold til empirbenchmarkmodellen.



Forord

Vi har skrevet denne oppgaven som en del av mastexs ved Norges Handelshgyskole
(NHH). Temaet er optimal kapitalstruktur basert siéukturelle kredittrisikomodeller. Vi
synes dette er et spesielt interessant fagomraeletl kombinerer spennende gkonomisk
innsikt med en utviklet matematisk plattform. Vebhtrodusert for dette fagomradet gjennom
var veileder professor Kristian Miltersen som vidHa i kurset "ECO421 - Risk
Management” ved NHH. Forgvrig har vi ogsa hatt neangdre kurs pa masterstudiet ved
NHH som har belyst relevante emner i forhold tifteddagomradet. Vi har begge gjennomfart
hovedprofilen Finansiell @konomi, samt stgttepesfildkonomisk Analyse da vi synes dette
er et sveert godt komplement til hovedprofilen.

Vi haper at denne oppgaven kan bidra til & skapbeeine forstaelse av hvilke faktorer som
bestemmer en bedrifts valg av optimal kapitalstrukYidere haper vi & gi innsikt i hvordan
yield spread kan bestemmes ut i fra slike model@ppgaven forutsetter kjennskap til
metoder innenfor matematisk finans og stokastiskyse.

Vi har leert mye og hatt det sveaert spennende mehangkrevet denne oppgaven. A arbeide
med et fagomrade tett opp mot forskningsfrontemesyvi er bade engasjerende og
utfordrende. Det har veert sveert lzererikt & lesenpmler fra hele verden knyttet til dette

fagomradet.

Vi vil benytte anledningen til & takke var veilederofessor Kristian Miltersen ved Norges
Handelshgyskole, som har kommet med mange nytogenientarer og avklaringer under
prosessen med oppgaven. Samtidig @nsker vi a fakkessor Knut K. Aase ved NHH og
professor Bernt @ksendal ved Universitetet i Ostw & ha hjulpet oss ved enkelte
anledninger. Til slutt vil vi gjerne uttrykke vaakknemlighet til Institutt for Foretaksgkonomi
ved NHH for & ha tildelt oss studentstipend forrdeappgaven.

Bergen, mai 2006

Filip Aven / Terje Monsen
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Kapittel 1 - Innledning

| bade nyere og eldre finanslitteratur eksistestrainfattende forskning knyttet til spgrsmalet
om det finnes en optimal kapitalstruktur. Formahetd dette spgrsmalet er blant annet a finne
ut hvordan man kan maksimere verdien av et selskd@ velge en optimal sammensetning
av gjeld og egenkapital. Dette er et tema som Ihéestor teoretisk og praktisk interesse. |
var oppgave ser vi pa hvordan vi kan beregne opti@pitalstruktur basert pa strukturelle

kredittrisikomodeller.

Forskningen om optimal kapitalstruktur basert pékstrelle kredittrisikomodeller kan ogsa
benyttes til & beregne yield spread. Med yield aprenenes differansen mellom den
rentesatsen selskapet ma betale pa gjeld til siaditkrer og risikofri rente. | tillegg til

beregning av optimal kapitalstruktur har vi ogsdgwa fokusere pda yield spread i denne

oppgaven.

1.1 — Historisk utvikling for fagomradet

Den velkjente artikkelen til Miller og Modiglianil@58) regnes av mange for & veere ett
pionerarbeid innenfor fagfeltet optimal kapital&tur. Artikkelen argumenterer for at under
strenge forutsetninger vil verdien av en bedriftrevagavhengig av hvordan bedriften er
finansiert, med andre ord kan de finansielle begstgene separeres fra de realgkonomiske.
Denne konklusjonen bygger blant annet pa forutsgami om at det ikke er
transaksjonskostnader ved handel, ingen skattlr,iaskonomien har tilgang pa samme
informasjon (symmetrisk informasjon), ingen agestkader, ingen restriksjoner pa handel
og det er ingen konkurskostnader i gkonomien. Enhtkjesultat fra Miller og Modigliani
(1958) er at i et perfekt marked med skatt sa eil deere optimalt med kapitalstruktur
bestaende av 100 % gjeld. For en naermere redesgeaelde klassiske resultatene fra denne
artikkelen, se Copeland og Weston (1988) kapi®edg 14.

Basert pa Black og Scholes (1973) utarbeider Me(i®v4) en strukturell modell hvor
verdien av egenkapital og gjeld blir beregnet samivater pa totalverdien av selskapet.
Denne strukturelle modellen kan brukes til blantnetn & verdsette risikable
nullkupongobligasjoner med en gitt endelig horisdt argumenteres for at aksjonserenes

krav pa selskapet kan betraktes som en kjgpsopsjeelskapets totalverdi.



Black og Cox (1976) utvikler en modell som tar heyidr muligheten for at konkurs kan
inntreffe far gjelden forfaller. Kriteriet som bre& for at konkurs kan finne sted far gjelden

forfaller, er at totalverdien av selskapet falledear en eksogent gitt konkursbarriere.

Brennan og Schwartz (1978) gjennomfgrer den fdeghatitative undersgkelsen av optimal
gjeldsandel. De bruker numeriske teknikker for &témme optimal gjeldsandel nar verdien

av selskapets aktiviteter fglger en diffusjonspssseed konstant volatilitet.

| Leland (1994) formuleres en modell hvor konkursieaen inngar endogent. Her beregnes
verdien av egenkapitalen og gjeld som krav pa eerdi selskapets aktiviteter. Leland finner
analytiske lgsninger for egenkapital og gjeld meddelig tidshorisont i ett rammeverk som
inkluderer en eksplisitt tradeoff mellom konkurskwsler og skattefordeler knyttet til
kupongbetalinger. Tradeoff-vurderingen mellom kaskostnader og skattefordeler tar
utgangspunkt i at Leland bryter med noen av fotobsger fra Miller og Modigliani (1958).
Dersom skattesystemet diskriminerer mellom gjeld egenkapital, kan dette pavirke
finansieringsbeslutningene. At man kan oppna emtefkadel pa kuponger, vil isolert sett
medfare at gjeld blir relativt sett mer gunstig @genkapital. Konkurskostnader vil imidlertid
isolert sett gjgre egenkapital mer gunstig enndgj®led konkurskostnader mener vi utgifter
forbundet med konkurs, som for eksempel avlgnningadestyrer, advokatsaleerer og annet.

En artikkel om kapitalstruktur av Goldstein, Julagand (2001) tar utgangspunkt i en EBIT
(Earnings Before Interests and Taxes) prosessd Ggkgenkapital blir her verdsatt som krav
pa EBIT. Goldstein, Ju og Leland (2001) apner fgnainisk restrukturering av selskapets
gjeld, det vil si at gjelden kan restruktureres egdidligere gjeld kan kjgpes tilbake og ny
gjeld med hgyere kupong og prinsipal kan utstedest intuitive argumentet for a
gjennomfgre en slik restrukturering, er at hvis EB¥ker, vil aksjonserene kunne gke
egenkapitalverdien ved & ta opp mer gjeld — dekyldes at selskapet kan utnytte
skattefordelene ved gkt gjeld i stgrre grad medetekupong og prinsipal. | en slik situasjon
vil skattefordelene veere dominerende i forhold widulige konkurskostnader fordi
konkursfaren er sa liten med sa stor EBIT. Goldst&i og Leland (2001) gir imidlertid ikke
anledning til a restrukturere gjelden ved konkuesf&lodellen impliserer at kapitalstrukturen
initialt bestar av relativt lite gjeld, men modell&an apenbart medfare hgyere gjeldsandel

ved tilstrekkelig hay EBIT pa et senere tidspunkt.



Francois og Morellec (2004) er blant de farstedtihnalysere nsermere hvordan man kan
implementere konkursprosedyrer i strukturelle Ktedikomodeller. Etter amerikansk
konkurslovgiving vil et selskap ved konkurs normia# mulighet til fortsatt aktivitet i en
begrenset tidsperiode etter "Chapter 11”, se Bdb¢h@98). | denne perioden har selskapet
en mulighet til & komme seg ut av den gkonomisksehkr Hvis selskapet ikke lykkes, blir
selskapet likvidert etter "Chapter 7”, jamfgr Bebkh(1998). Det skilles altsd mellom
konkurs og likvidering av selskapet. Dette arbe@eulgt opp av blant annet Galai, Raviv og
Wiener (2003) og Moraux (2002).

Broadie, Chernov og Sundaresan (2005) ser neerndetevgrdan selskapet skal behandles
under konkurs. | denne artikkelen benyttes badeakkumulert kupongkonto og en
akkumulert EBIT-konto i lgpet av konkursperioden.odllen tar ogsa hensyn il
delingsregler mellom aksjoneerer og langivere i kwskerioden, og den krever numeriske
lgsningsmetoder. Modellen leder til konklusjonen am’Chapter 11”-prosedyren kan gi
signifikant verdi til bade kreditor og aksjoneer staige av gkt gjeldskapasitet, lavere yield-
spread og gkt totalverdi av selskapet.

Ju og Ou-Yang (2005) utvikler en modell hvor optikepitalstruktur og optimal tidshorisont
for gjelden bestemmes simultant i et stokastiskiemarljg. Renteprosessen modelleres
gjennom en Vasicek prosess (Vasicek (1977)). Detkkoleres med at det langsiktige
gjennomsnittsnivaet pa kortrenten spiller en Kritimlle i forhold til optimalisering av

kapitalstruktur og tidshorisont pa gjelden.

Utviklingen siden Merton (1974) og Black og Cox 789 har gjort strukturelle modeller i
stadig stgrre grad i stand til & fange opp nye nmtemesom er relevante i forhold til a
bestemme optimal kapitalstruktur. Anvendelsenedisse modellene er mange. Foruten som
nevnt tidligere at man kan beregne hvilken samntaimge av gjeld og egenkapital som
maksimerer verdien av et selskap, kan disse madeleukes til & prise obligasjoner og
egenkapital, og modellene kan forklare yield spresiddellene kan ogsa vise hvordan
endring i parametere i gkonomien pavirker verdgpid, egenkapital og det totale selskapet.
Videre kan modellene gi forklaringer pa hvorfor kalstruktur varierer mellom ulike
selskaper og bransjer, for eksempel hvorfor typiskleistriselskaper har hgy gjeldsandel og
vekstselskaper har lav gjeldsandel.



1.2 - Alternative modeller

Det finnes ogsa andre modeller for & forklare kdgtituktur. Vi gnsker her & gjengi kort
hovedinnholdet i noen alternative modeller og visdlke avgrensninger vi gjer i var
oppgave. De fleste alternative modellene er knyttetprinsipal-agent teorier og/eller

asymmetrisk informasjon.

Innenfor prinsipal-agent teorien finnes det tre dagrupperinger. En viktig gruppering er
knyttet til det sakalte "asset substitution™-prabiet. Dette problemet kan illustreres ved a
betrakte egenkapitalen som en kjgpsopsjon. Ettha datt opp gjeld er det fristende for
aksjoneerene a gke risikoen til selskapet. Egerapitil, analogt med en callopsjon, bli mer
verdt nar risikoen gker. Aksjonzerene utnytter hesleahar begrenset nedside og ubegrenset
oppside. Spesielt vil dette "asset substitutiordigemet veere stort nar selskapet er i
konkursfare. Dette problemet kan gjare det vangkieli selskapet a ta opp gjeld ettersom
potensielle langivere er klar over muligheten far stik overfgring av verdier fra gjeld til

egenkapital.

En annen viktig gruppering av teorier knyttet titingipal-agent teorien handler om
underinvesteringer. Tanken her er at aksjonzerergwike a optimalisere verdien av
egenkapitalen og ikke verdien av selskapet somehella oss tenke oss et sikkert prosjekt
med positiv nettonaverdi som gker verdien av gjeldeen samtidig reduserer verdien av
egenkapitalen i noe mindre grad. Det kan visesfgaiyers (1977), at det vil veere rasjonelt
for aksjoneerene & avsta fra a gjennomfgre et @lidjekt. Dette underinvesteringsproblemet
vil i fglge Brealey og Myers (2000) gjelde for alteedrifter med gjeld, men veere mest
betydningsfullt for bedrifter som er i konkursfare.

En siste gruppering av teorier knyttet til prindipgent teorien dreier seg om free cash
problemet. Her ser man pa hvilke konsekvenser dedslincentiver har for kapitalstrukturen i
en bedrift. En nylig artikkel pa dette omradet esr®llec (2004) som viser at ledelsens frihet
til & bestemme kapitalstruktur kan medfare sveergjaldsandel. Her kan det veere fruktbart &
tenke pa modne selskaper med cash flow som er dd@yllayere enn investeringsbehovet.
Problemet her er & gi incentiver til ledelsen tihdksimere aksjonzerenes verdier. Ledelsen i
slike selskaper vil lett bli fristet til & engasjeseg i ulannsom "empire”-bygging eller ta ut
store personlige fordeler pa aksjonserenes regbiagtrengs altsd mekanismer som sikrer at
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free cash flow blir brukt i trdd med aksjonzeremgsresser. A ta ut free cash flow gjennom
utbyttepolitikken eller gjenkjgp av egne aksjer bl noen betraktet som en mate & lgse dette
problemet pa. Imidlertid vil nok mange mene at genréten ikke er disiplinerende nok fordi
ledelsen forholdsvis enkelt kan avsta fra & bethletbytte — dette skyldes at det i mange
situasjoner er vanskelig for aksjoneerer a gripebiiate ut i fra corporate governance regler og
fordi ledelsen har mer informasjon om selskapetaksjoneerene. En annen mekanisme for &
sikre at free cash flow blir brukt i trdd med aksrenes interesser, er & la selskapet ta opp
hay gjeld. Ettersom langivere har konkursloveriggdnde som beskytter sine rettigheter, blir
ledelsen i stgrre grad enn ved utbyttepolitikk/gjgpsordninger bundet til & betale ut cash
flow til langivere. Man kan altsa si at hay gjeld kunne virke betydelig disiplinerende i

forhold til & sikre at ledelsen maksimerer aksjcar@es verdier.

Modellene knyttet til asymmetrisk informasjon ewiklet av blant annet Leland & Pyle
(1977), Myers (1977) og Myers & Majluf (1984), oggsse modellene har blant annet ledet
fram til den sakalte "Pecking-Order”-teorien. Deneerien sier at bedriftene finansierer farst
med interne midler og deretter med den billigstenten for eksterne midler. Her ser man pa
ufullkommen informasjon som en arsak til at det watre ulike kostnader for forskjellige
finansieringskilder. For at en kapitalinnskyter Iskanne vurdere om han vil stgtte et prosjekt
gkonomisk, ma han ha best mulig informasjon omfderentede utviklingen. De naveerende
eierne har gjerne bedre kjennskap til framtidigeklihgsforlgp enn bankene eller mulige nye
eiere. Kostnadene som er forbundet med & skaféenrasjon om virksomheten, vil derfor
veere hagyere for utenforstdende eiere og bankenefogneiere som arbeider i bedriften.
Informasjonskostnader kommer dermed i tillegg dipensasjon for den generelle risikoen,
som knytter seg til hvordan et prosjekt utvikleg.san vil sdledes forvente at eksterne eiere
har hgyere avkastningskrav til prosjektet enn ngereiere, og at ekstern
egenkapitalfinansiering fglgelig blir dyrere enndisiering ved tilbakeholdt overskudd. Pa
grunn av informasjonsasymmetri mellom de som gjemfmoer og de som finansierer et
prosjekt, er det ikke sikkert at det er mulig a w@pfinansiering gjennom bank eller
aksjemarked. Det vil si at kapitalmarkedet «rasjeneeller selekterer bort prosjekter, eller at
det eksisterer kapitalmarkedsrestriksjoner.

En annen teori knyttet til asymmetrisk informasgireier seg om at ledelsen forutsettes a ha
inngaende kunnskap om bedriften, mens investoremetativt begrenset grad av kunnskap
om bedriften. Ledelsens valg av kapitalstruktur Banmed gi viktige sighaler om selskapet.
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Et viktig utgangspunkt i den sammenheng er at held ger at signal om hgy kvalitet pa
selskapet. Dette begrunnes med at gjeld og egenkagi forskjellige i sine krav pa
utbetalinger fra selskapet. Gjeld er et kontraldkpttet lgfte om framtidige utbetalinger,
mens egenkapital er mer tilgivende og ledelsenilsaarre grad utvise skjgnn og diskresjon i
forhold til hvor store utbetalingene til aksjonaareskal veere. Ledelsen kan ved a ta opp mer
gjeld signalisere at de er et hgykvalitetsselskapkvalitetsselskap vil imidlertid ikke imitere
haykvalitetsselskap ved & ta opp mer gjeld fordipllar konkurskostnadene uforholdmessig
mye. Viktig arbeid innenfor dette feltet er gjotamt annet av Ross (1977).

1.3 — Oppbygning av masteroppgaven

Her falger en oversikt over de ulike kapitlenesgming og innhold.

| kapittel 2 vil vi gjere rede for teorien knyttét var benchmarkmodell. Denne modellen
bygger pa Leland (1994) og tar utgangspunkt i edieaVV av selskapets aktiviteter, ofte kalt
"asset value” eller "unlevered value”, fglger eokststisk prosess. Gitt visse forutsetninger
kan det vises at krav p@d ma tilfredsstille en partiell differensiallikning®DE). En kritisk
forutsetning for den videre analysen er at allevKegpa verdien av selskapets aktiviteter
har en uendelig tidshorisont og er tidsuavhendinne forutsetningen reduserer PDE til en
ordineer differensiallikning (ODE) av typen Eulern Blik ODE kan man finne generelle
losninger av ved hjelp av kjente metoder. Vi brukBsse metodene kombinert med
gkonomisk intuitive randkrav til & finne uttrykk rfoverdien av gjeld, skattefordel,
konkurskostnader, det totale selskapet og egerstepit Det gjores ogsa observasjoner

knyttet til egenskaper ved disse uttrykkene.

Deretter finner vi ett uttrykk for konkursbarrieream maksimerer verdien av egenkapitalen.
Vi tar utgangspunkt i at aksjoneerene har begremséside og vil sla selskapet konkurs nar
egenkapitalverdien er lik 0. For & bestemme enlslitkursbarriere, benytter vi en smooth-
pasting betingelse. Vi setter inn uttrykket for korsbarrieren i vare tidligere uttrykk for
verdien av gjeld, det totale selskapet og egenddapit Vi finner ogsa uttrykk for risikojustert

rente pa gjelden og yield spread.

| kapittel 3 utarbeider vi et uttrykk for optimaujong gitt at man @nsker & maksimere
totalverdien av selskapet. Vi setter dette uttrykike i vare tidligere uttrykk for verdi av
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gjeld, det totale selskapet, egenkapitalen, risik@rt rente pa gjelden og yield spread. Ut i
fra dette studeres optimal kapitalstruktur malt eptimal gjeldsandel.

For & gi en grafisk framstilling av egenskaper ketytil uttrykkene for verdi av gjeld, det
totale selskapet, egenkapitalen, gjeldsandelen ielgl wpread, foretar vi en komparativ
statikk-analyse. Her taes det utgangspunkt i beggde referanseverdier for parametrene som

inngar i modellen. Det fokuseres pa de analysenevéanener er mest interessante.

Videre foretar vi en sammenligning av resultatemeoptimal kapitalstruktur og yield spread
fra benchmarkmodellen i forhold til relevante erigkie data. Det gis ogsa en pekepinn pa

hvordan benchmarkmodellen kan tilpasses selskagifk&ke forhold.

| kapittel 4 utvikler vi var nye modell basert péndsenere tids forskning innen omradet. |
motsetning til Leland (1994) tar vi utgangspunknistokastisk prosess hvor EBIT (Earnings

Before Interests and Taxes) betegnet¥ed den primitive variable.

| var modell apnes det opp for en stokastisk reotss. | artikkelen Galai, Raviv og Wiener
(2003) antydes dette som et interessant omradedere forskning. Mer konkret gnsker vi a

bruke en renteprosess basert pa Vasicek-modellen.

Videre modellerer vi at selskapet vil ga konkurs BBIT faller ned pa et kritisk nivé, . Ved
konkurs gar selskapet inn i en reorganiseringspsoséter "Chapter 11" i den amerikanske
konkurslovgivningen. En slik reorganiseringsproseissypisk kunne vare i 2 ar. | denne
tilstanden vil selskapet bli beskyttet mot sinedit@er gjennom at kupongbetalinger blir
stoppet pa all usikret gjeld. Disse kupongbetaligblir i stedet for akkumulert opp pa en
egen konto. Samtidig blir selskapets EBIT akkuntudgp pa en annen konto. For & komme
ut av konkurstilstanden, mé EBIT veere starre emnkiiigiske verdiens, . Da vil kreditorene

fa tilbakebetalt en andel av de akkumulerte kupetajimgene. Hvis den akkumulerte EBIT-
kontoen er starre enn betalingen til kreditorerileaksjonzerene fa differansen. Men hvis den
akkumulerte EBIT-kontoen er mindre enn betalingérkreditorene, vil egenkapitalen blir
utvannet for a skaffe til veie det tilstrekkeligeldpet.
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Vi lar selskapet bli likvidert hvis selskapet tilbger mer tid i konkursperioden enn den
tildelte tiden etter "Chapter 11", eller om EBITII& tilstrekkelig lavt ned til en kritisk verdi
o, . Verdien 6, bestemmes med samme utgangspunkt som for besteenraelV, i

benchmarkmodellen ovenfor.

| var modell kan gjelden restruktureres — det ammsfor at den opprinnelig utstedte gjelden
kan kjgpes tilbake og en nullkupong kan utstedes.iiuitive argumentet for a gjennomfare
en slik restrukturering, er at det kan oppsta flattsmm vil gjgre det mer gunstig a innfri det
gamle lanet og finansiere dette med utstedelsaubisupong til markedsvilkar. Vi velger her
a benytte gjeld med endelig forfallstid.

| kapittel 5 vil vi gjennomga en prosedyre for dplamentere den nye modellen fra kapittel 4.
Dette oppsettet krever numeriske lgsningsmetodamfgr tilsvarende modeller som

presentert i Broadie, Chernov og Sundaresan (2@2t) brukes Monte Carlo simulering og

numeriske lgsningsmetoder fra artikkelen til Loaffsbg Schwartz (2001).

Vi vil optimalisere kupong og prinsipal i forholdl totalverdien av selskapet. | artikkelen
Broadie, Chernov og Sundaresan (2004) papekes statteet spennende forskningsomrade
fremover. Det antydes at dette kompliserer den miske beregningen betraktelig.

Med bakgrunn i dette oppsettet @nsker vi a bestewvengi av gjeld, det totale selskapet,
egenkapitalen, risikojustert rente pa gjelden, dyispread og optimal gjeldsandel. Videre
gnsker vi & foreta komparativ statikk-analyse. hrie komparativ statikk-analysen vil vi
kommentere likheter og forskjeller i forhold tilmehmarkmodellen.

Vi presenterer sa resultatene fra den nye modeltgdoretar en sammenlikning av disse
resultatene i forhold til empiri. Deretter utfgndren sammenlikning av resultatene fra den
nye modellen og benchmarkmodellen. Vi redegjar Heordan disse forskjellene skyldes

ulikheter i modellenes spesifikasjoner.

| kapittel 6 oppsummerer vi kort innholdet i demmasteroppgaven.
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Kapittel 2 — Benchmarkmodellen: Teori

| dette kapittelet vil vi presentere en statisk ita@ptrukturmodell basert pa Leland (1994).
Modellen er egnet til & analysere optimal kapitaldiur og uttrykk for verdi av gjeld,
egenkapital og det totale selskapet, samt beregtngkki for risikojustert rente og yield
spread, og den kan sees pa som en standard bekohodat! innenfor dette omradet. Basert
pa en diffusjonsprosses med konstant volatilitet"fsset value” kommer modellen fram til
closed-form lgsninger. Vi har her avgrenset Lelamslell til & ta innover seg parametere
knyttet til blant annet bedriftens risiko, skatter konkurskostnader. Det dpnes ogsa for & la

konkursniva og kupong bestemmes endogent.

2.1 — Diffusjonsprosessen
Leland tar utgangspunkt i at verdigh av selskapets aktiviteter, ofte kalt "asset valalgr

"unlevered value”, falger en stokastisk prosess.

En definisjon av en stokastisk prosess vil veerevemdig & ha etablert nar vi senere skal se pa
utviklingen av aktivaverdierV . | finansgkonomisk litteratur, jamfgr @ksendal @39 er
definisjon av sannsynlighetsrom ngdvendig for arlaunlefinere en stokastisk prosess. |
moderne finans tar man ofte utgangspunkt i at pnsbe til ulike verdipapir som er
tilgjengelig for investorer for kjgp og salg kan dedleres som en mengde av stokastiske

prosesser definert pa et sannsynlighets(oy.*F,P) .

@ksendal (2003) definerer en stokastisk prosess esorparametrisert samling av tilfeldige

variable{ X,},.; definert over et sannsynlighetsrof®, 7 ,P) og antar verdier R".

Her er Q tilstandsrommet, det vil si samlingen av alle meliframtidige utfall etter at
investeringsbeslutningen er tatt. Elementene tanidsrommet er gjensidig utelukkende og
falgelig kan kun ett utfall inntreffe i framtidehet enkelt spilleksempel med en vanlig terning
og ett kast vilQ = { 123456}

For enhver gitt < T har vi en tilfeldig variabel
o — X, (@), Q)
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hvor o er en tilstand inneholdt i tilstandsromnget Denne kan tolkes ved at nar vi holder fast

t, og laro variere, far vi en tilfeldig variabeX, .

Tilsvarende har vi fglgende uttrykk:

For enhver gittv € Q har vi funksjonen

t— X, (o) teT

som kalles en sti faX,. Tidspunktet t ma veere inneholdt i tidsrommet T.k&n forklare
dette med at for hvert utfat, og lar t variere, genereres en Xtj(w ). Vi kan intuitivt tenke

pa® som en hendelse som bestemr¥er Hver gir en bestemt realisasjon & .

Vi gnsker a forklare neermere hva som menes F ed
F ¢ er enc-algebra. Hvi€) er en gitt mengde, sa vil eralgebraF ; paQ veere en familie
av delmengder a@ med fglgende egenskaper:
i. @ekFy, hvor@ er dentomme mengden.
. FeFi=>F®ecF, hvor FC =Q\F som er komplementet til FQ, det vil si
F© inneholder alle utfall 2 som ikke er med i F. Implikasjonen betyr at dersom

mengden F er mecF, m& komplementmengdeR® ogsé veere mecF .

ii.  ALA,..eFt > A=Y A €F. Dette betyr at dersom vi har en sekvens av
i=1

mengderA,, A,,...som alle er med F 4, vil ogsa unionen av disse mengdene veere

med |.7:t

En familie F = {¥{}, teR_, av dels-algebraer aF blir tolket som en filtrering om den er

ikke-avtakende. Det vil si at dersosxt, da erFs — F Videre egenskaper knyttet til

filtrering kan finnes i Aven og Jensen (1999).

Vi kan fortolke c-algebraenF; fra et sannsynlighetsrom som informasjonen som er
tilgjengelig pa tidspunktt, det vil si informasjon om historien fram til tjgisnkt t. En
tolkning av F; som en informasjonsmengde er kanskje lettest idafer i forbindelse med
filtreringen til en stokastisk prosess, for eksehfjigeringen {F  til en Brownian Motion
B(t).
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At en stokastisk prosesX, er tilpasset (“adapted”) til filtreringer. ¢ betyr at for hver t er
X, en stokastisk variabel som er malbar med hensyF pdette betyr igjen at verdien av
X, kan uttrykkes som en grense for summer av verdientinksjoner aB(t, ), dert, <t.
Med andre ord vil egenskapen &, er Fmalbar innebaere atX, er bestemt av
informasjonen som erF . Altsa erc-algebraer; den informasjonen vi trenger nar vi skal
bestemmeX, . Hvis for eksempelX, er et portefglievalg ved tiden t, sa betyr detgttapp at
portefglievalget ma basere seg pa den informasjomam far ved & observere den

underliggende prosessétt).
Paret Q , F ) kalles et malbart rom, n.F ; er enc-algebra av delmengder &

Vi gnsker videre a definere en formulering somyltiter sannsynligheter knyttet til utfallene

i Q gitt informasjonsmengdeF ;. Et sannsynlighetsmal P pa et malbart réin, ) er en
funksjonP: F— [01] slik at:

a) P(@)=0. Dette betyr at sannsynligheten over den tomme demgr 0. |

terningeksempelet betyr dette at sannsynlighetenatfovi triller 7 med en

vanlig terning pa et kast, er lik O.
b) P(Q)=1. Dette betyr at sannsynligheten over hele utfatisnet er lik 1. |

terningeksempelet betyr det at sannsynligheterafori triller med et utfall

innenfor { 1,23456}, er 100 %.

c) HvisA,A,,..eFiog {A}, er disjunkte @ A =@ hvis i=|), s& er
P{YAJ:ZP(A). Gitt mengder uten felles elementer s& il
i=1 i=1

sannsynligheten for at unionen @y, A,,... skal inntreffe veere lik summen av
sannsynlighetene for hver mengde. | det enklellalfat vi kun har to mulige
mengder, kan vi illustrere dette med fglgende elksdnba oss si at et selskap
kan oppleve to hendelsed er oljekurs mellom 40 og 50 dollar per fat, &g
er oljekurs mellom 50 og 60 dollar per fat. Sidesttel er disjunkte mengder,
vil sannsynligheten for at oljekursen er mellome) 60 dollar per fat veere

gitt som summen av sannsynligheten for at oljekuesemellom 40 og 50 og
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sannsynligheten for at oljekursen er mellom 50 @y Hetning c) gjelder

imidlertid for et uendelig antall hendelser, og tdekravet er betydelig

strengere enn ved ett endelig antall hendelser.

Vi har ovenfor redegjort kort for hva som menes rogdhvorfor vi trenger & definere ett

sannsynlighetsronfQ, F,P) . Na vil vi se neermere pa den stokastiske prosa#s¢n

Generelt vil verdierV fglge den stokastiske prosessen:

dV, = u(V, t)dt+ o (V,,t)dW," \V, =v (2.1)

hvor:

e u(V,,t) ogo(V,,t) er deterministiske funksjoner av tid og verdiervav

(0]

Leddetu( ) betegnes ofte som prosessens drift og kan totkasesdring i
forventningsraten til en prosess i et lite tidsiagd.
Leddet o( ) kalles ofte prosessens diffusjon ag (V,,t) kan tolkes som

endring i variansraten til prosessens varianditestidsintervall.

° V\/tP er standard Brownian Motion, det vil si under datiske sannsynlighetsmalet

P. Sannsynlighetsmalet P er subjektivt for investerog brukes for a beregne

forventninger, varians, kovarians og andre egereskapd framtidige priser og

avkastninger. Brownian Motion er en stokastisk pges#&/, som antar reelle

verdier og tilfredsstiller fglgende 4 krav:

W, =0.
For alle tidspunktt og s>t vil W,-W, ~N(0,s-t), det vil si at den
tilfeldige variabelen W, -W, er normalfordelt med forventning O og

varianss—t.

For alle tidspunkt O<t, <t <..<t, <o vil
W, W, =W, ,...\W, —W, vaere uavhengige inkrementer.

W, har kontinuerlige stier. Det vil si at for alle € QO er funksjonen
t o W, (@) en kontinuerlig funksjon av tiden. Den er imidlertid ikke en

deriverbar funksjon av tiden
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Brownian Motion er en stokastisk prosess (med visensynlighetsteoretiske
egenskaper) og som sadan er det ngdvendig a ha ndéerliggende

sannsynlighetsrom definert som ovenfor.

Leland (1994) tar for seg et spesielt tilfelle mningen (2.1) — geometrisk Brownian Motion

- hvor vi har atu(V,,t pg o(V,,t) formuleres som henholdsvigV, og oV, . Vi har altsa at

1 0g o er gitte konstanter. Dermed far vi en diffusjonsass som faglger:

dV, = NV dt+ oV, dWP V=V (2.2)

En slik formulering som (2.2) har fglgende egenskap
i.  VerdienV er positiv for allet med sannsynlighet 1, gitt at den initiale verdeer
positiv.
ii.  Endring iV over ikke-overlappende tidsperioder er uavhengig.
iii.  Fordelingen av fremtidig endring ¥ er uavhengig av tidligere verdier ar og
dagens verdi aV .
iv.  Verdiprosessen tN/ er Markovian, det vil si, fordelingen av fremtidigerdier tilV
er kun avhengig av dagens pris\pa og ikke tidligere verdier p& . En annen mate a
si dette pa, er at all informasjon om verdiervpér reflektert i dagens verdi ay.
For & illustrere intuisjonen ved en diffusjonspisssd2.2) formulert som en geometrisk

Brownian Motion, kan vi omformulere likning pa fghpe mate:

v = pdt + cdW?,

t

Leddet% sier noe om den prosentvise endring&h over en liten tidsperiode. Faktoren
t

antyder hvor stor den prosentvise endringen foesétveere i den samme tidsperioden, mens
volatiliteten o uttrykker usikkerhet knyttet til hvor stor den pemtvise endringen forventes a
veere. Vi har altsa at prosesser med ulike veraieNf, menmed sammeu og o, vil ha
samme forventet avkastning og volatilitet. | abgoskala vil disse prosessene i forventning
bevege seg forskjellig, men i relativ skala vil ggesene forventes a bevege seg likt. Vi kan
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her ta et eksempel pa dette fra aksjemarkedet. ¢f\dglskap har 100 aksjer og aksjepris pa
300 per aksje foretar en to-for-en aksjesplitt seilskapet etter splitten ha 200 aksjer med pris
150 per aksje. Det vil veere rimelig at hver aksje dg etter splitten har samme relative

prosess, mens det vil veere urimelig at hver aksjeofy etter splitten har samme absolutte

prosess.

| diffusjonsprosessen (2.2) har vi ogsa antatbatentning og volatilitet kan uttrykkes som

konstanter. Vi gnsker a foreta en slik formuleringrdf det gir en tilfredsstillende

approksimasjon, og det forenkler beregningene ledityd

Diffusjonsprosessen (2.2) slik den er formulertn keere nyttig blant annet fordi den kan
benyttes til & finne analytiske closed-form lgseingv mange problemer knyttet til optimal
kapitalstruktur.

| nyere forskning, jamfar Goldstein, Ju og Lelan8Q®), benyttes en EBIT-basert prosess i

V, o . .
stedet for den asset-value-baserte prose%én: wdt+odWPe. Vi vil i kapittel 4 diskutere

t
naermere bakgrunnen for at en EBIT-basert prosésdehyttes for problemstillinger knyttet
til strukturelle kredittrisikomodeller. | forholdltbenchmarkmodellen som her utledes vil vi
imidlertid holde oss til en prosess basert pa aglsts aktiviteter.

Den stokastiske prosess®n forutsettes a falge Modigliani og Miller (1958),elon (1974)
og Brennan og Schwartz (1978) som antar at (i) igardv aktivitetene til selskapet er
uavhengig av finansiell struktur og (ii) avgjegreldeayttet til kapitalstruktur er endelige og
endres ikke i ettertid.

Vi ser naermere pa punkt (i). Kupongbetalinger mdgkan veere dyrt for selskapet. Hvis vi
ser bort ifra eksterne finansieringslgsninger seikkapet i noen tilfeller ikke ha mulighet til &
betale kupong uten & redusere verdien av selsk&jtetat selskapet ikke gnsker & redusere
sin verdi, trengs det da eksterne finansieringshg®n. En mulighet i slike tilfeller vil veere &
se pa aksjekapitalsfinansieringslgsninger. Dette djames pa to mater. En mate er a la
tidligere aksjonaerer skaffe finansiering ved a salgler av sine opprinnelige aksjer. Denne
maten er imidlertid lite brukt i modelleringsgyem&skn andre maten er a foreta emisjon av

aksjekapitalen. Da vil selskapet fa gkt aksjekapit@ns utvanningen ikke endrer den totale
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markedsverdien av alle aksjene. De opprinneligeoaksjene mister da verdi. For den enkelte
aksjoneer er det i prinsippet irrelevant om nettot&ntstram betales ved a selge deler av sine

opprinnelige aksjer eller ved & utstede nye aksjer.

En konsekvens av (i) er at netto kontantstram smigefav valg av gjeldsandel ma finansieres
ved & utstede ny egenkapital. A ta ut (inn) kamitabelskapet gjennom kupong pé gjeld, ma
kompenseres ved & utstede (gjenkjap) aksjekapitad holde selskapets verdi uavhengig av
kapitalstrukturen.

Punkt (ii) er knyttet til at modellen er statisketdvil si at pa ett bestemt tidspunkt taes en
avgjarelse knyttet til valg av kupong og gjeldemingipal — og denne avgjgrelsen blir
gjeldende i all framtid. En slik forutsetning kaflare sammenhenger veere en god beskrivelse
av virkeligheten. Lanekontrakter med kreditorer afte kunne inneholde sdkalte covenants
som begrenser selskapets mulighet til & ta oppligeeee gjeld.

Det er vist, blant annet i Leland (1994), at marlgingjenkjgp (nyutstedelse) av gjeld vil
redusere aksjoneerenes (kreditorenes) verdier. Bakgn for dette er at reduksjon (gkning)
av gjelden vil fare til gkt (redusert) verdi forsten av utestaende gjeld. Dette skyldes mindre
(starre) konkursfare og fglgelig mindre (starreflrskostnader. Aksjonaerene vil ikke kjgpe
tilbake gjeld selv om dette kan veere optimalt falverdien av selskapet, fordi gevinsten
som oppstar pa grunn av dette tilfaller utestaeagjdiel. Kreditorene vil nekte aksjonaerene a
utstede ny gjeld fordi dette vil redusere verdiendan opprinnelige gjelden. Ut fra et slikt

resonnement kan det altsa veere rimelig at detfixietas endringer i gjeldstrukturen.

Imidlertid kan det veere slik at store gjenkjgp @idykan veere til fordel for bade aksjonzserer
og kreditorer, gitt at refinansieringskostnadenéegrensede, jamfgr artikkel av Christensen,
Flor, Lando og Miltersen (2002). Slike gjenkjgprhlidenne modellen begrunnet ut i fra a
redusere konkursfaren. Her velger selskapet a Kjiyade all gjeld og utstede ny gjeld med
lavere prinsipal og kupong. | denne modellen utrytiksjonzerene at langiverne mister verdi
ved konkurs pa grunn av konkurskostnader. Aksjoneebguker dette til & forhandle til seg
verdi fra langiverne i denne restruktureringen.ehi&l gker langiverne sin verdi gjennom at
konkursfaren er redusert. Bade aksjonaerer og léngieppnar pa denne maten a gke sine
respektive verdier ved gjenkjgp av gjeld. Lelan@894) som vi fglger i dette kapittelet har
imidlertid ikke valgt & fokusere pa slik strategigistrukturering av gjelden.

21



2.2 — Patrtiell differensiallikning
Videre i modellutledningen antar vi at fglgendeutsetninger er oppfylt:
1. Det er ikke problemer knyttet til delbarhet av aétiv
2. Det er tilstrekkelig antall investorer med sammanthigre formuer slik at hver investor
tror han kan kjgpe/selge sa mye av et aktivum samamsker til markedsprisen.
Det kan plasseres og lanes i risikofritt aktivum$amme raten r.
Short-salg av alle aktiva er fullt ut tillatt.
Terminstrukturen til risikofritt aktivum er flat oggent med full sikkerhet

o 0 bk~ w

Aktiva kan handles kontinuerlig i tid.

Mange av disse forutsetningene er ikke ngdvendigeafutlede modellen, men vil vaere
nyttige for & fA analytiske closed-form lgsningder konkret gjelder at modellen vil kunne
utledes selv om forutsetning 1 — 4 formuleres mendtrengt. Punkt 5 blir valgt for at
prisingen ikke blir pavirket av endringer i terntimgturen. Forutsetning 6 er kritisk. Kort
fortalt krever punkt 6 at markedet for disse veagipene er apent for handel mesteparten av

tiden.

Utgangspunktet for den videre analysen er at vi @ndkverdsette egenkapital og gjeld som
krav pa verdien av selskapets aktiviteter. For i@tfo denne verdsettingen, trenger vi et
prisingsverktgy. Et slikt verktgy er en partielifdiensiallikning (PDE). En PDE er en likning
som gir en sammenheng mellom funksjoner og funlesjen partielle deriverte. En lgsning av
likningen er en funksjon som tilfredsstiller dersmmenhengen. Formalet ved a benytte en
PDE er a finne informasjon om en ukjent funksjon w@dfarst undersgke naermere
sammenhengen mellom funksjonen og dens partietieattte. Tradisjonelt har PDE veert et
mye brukt verktgy innen naturvitenskap og spes$ysikk, men har i de siste tiarene fatt et

gjennombrudd innen kvantitativ finans.

Med utgangspunkt i Black & Scholes (1973) kan dséw at dersom det ikke skal eksistere
arbitrasjemuligheter i gkonomien, ma det veere estelngt sammenheng mellom en ukjent
funksjon som beskriver verdien av et tilfeldig kr&vavledet av verdien av selskapets
aktiviteter V. og denne funksjonens partielt deriverte. Det aatadet vilkarlige kravet F
utbetaler en ikke-negativ kontantstraamsa lenge selskapet er solvent (ikke konkurs). iide

defineres§ som netto payout rate for selskapet, det vil &etalinger til dividende og
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kupong. Gitt at bedriften finansierer netto konsamgm knyttet til kupong ved a utstede
aksjekapital, sa er det velkjent (jfr Black & CaQ76) at et vilkarlig krav F pa selskapets

verdi ma tilfredsstille fglgende PDE:

%JZVZFW(\/,t)JruVFV(\/,t)— rF(V,t)+F (V,t)+a=0 (2.3)

med randbetingelser bestemt av betalinger vedlfadgabetalinger ved konkurs i tilfelle dette
skjer for forfall. Leddet a uttrykker kontantstrammen som tilfaller eier avaet.

Bunnskriftene pa F uttrykker at funksjonen er deriimed hensyn pa henholdsvisogt.

Generelt er det ingen closed-form lgsninger pdedetbblemet (2.3). For eksempel Brennan
& Schwartz (1978) lgser problemet ved numeriskeontet.

For modellutledningen videre antar vi at selskap@t en enkel kapitalstruktur bestaende
utelukkende av egenkapital og gjeld med uendeligsbnt. Diskusjonen under argumenterer
for hvorfor en slik kapitalstruktur vil veere hertsitnessig for analyseformal.

Vi ser fra differensiallikningen (2.3) at verdiea pt gitt krav F er eksplisitt avhengig av bade
V og t. Imidlertid vil antakelsen om gjeld med uendeligrisont medfere at kravet F er
tidsuavhengig. Med tidsuavhengig mener vi at dke ikoreligger spesifikke tidspunkt for
betaling av prinsipal/forfall eller andre kontangstmer (kupong og/eller dividende). Man
kommer med andre ord aldri neermere tidspunktetilftakebetaling av prinsipal, mens andre
kontantstremmer som dividende og kupong utbetatmstiduerlig — det er altsa ingen
tidsavhengig variasjon i kontantstremmene. Allevkfga verdien av selskapets aktiviteter
har altsd en uendelig tidshorisont og er tidsuagigen Dermed vil verdien av et krav ikke

forandre seg med tiden.

Tidsuavhengighet kan forsvares ved to alternativi@etminger. Et intuitivt argument kan
illustreres ved at verdien av prinsipal med tilkkedig lang lgpetid vil ha tilneermet ingen
verdi og kan faglgelig ignoreres. Veldig lange tidskonter for obligasjoner er ikke nytt i
teoretisk litteratur. Den originale Modigliani & Mér (1958) antar ogsa gjeld med uendelig
horisont. Det samme gjgr Merton (1974) og Black éx@1976). Ogsa i praksis eksisterer
obligasjoner med veldig lange tidshorisonter. Blannhet Walt Disney og Coca Cola har
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utstedt 100-ars obligasjoner. Walt Disney sin aislign ble utstedt til pariverdi med effektiv
rente 7,55 % og blir omtalt p4 Wall Street som &te&ping Beauty” obligasjon. Ogsa for
preferanseaksjer kan tidsuavhengighet veere rimeéigslike verdipapir utbetaler en fastsatt
dividende uten noen tidsbegrensning. Et annet aggufor & forsvare tidsuavhengighet pa, er
ved & se pa en ordning hvor det ayeblikkelig tgs mpgjeld idet foregadende gjeld forfaller.
Det blir i praksis ingen reell tilbakebetaling avingipal, og felgelig kan vi si at vi har

tidsuavhengighet.

Gitt tidsuavhengighet, kan vi sette(V,t = ettersom tidsuavhengighet innebeerer at kravet

ikke endres som fglge av at variabeleendres. For gvrig kan vi ogsa elimingréra PDE-
uttrykket (2.3). Dermed reduseres likningen (2i3n inhomogen ordineer differensiallikning
(ODE) av Euler typen, som kun inneholder den detévav F med hensyn pa:

%GZVZFW(V)JF;NFV(\/)—rF(V)Jra: 0

Verdien av selskapets aktiviteter er ikke et handlet aktivum. Dermed holder ikkedehav
standardresultatene i finans vi har i finans. Mpes#ikt har man ingen ikke-arbitrasje
restriksjon pa det risikongytrale driftleddet. lfefiet med et handlet aktivum i arbitrasjefritt
marked ville driftsleddet veert for et ikke-dividende betalende aktivum. Likefullelger

o

Leland a spesifisere driften til prosessen for ksgdsts aktiviteter somu =r. Han
argumenterer med at total netto payout for seldkap®. Mer konkret forutsettes det at ny
aksjekapital utstedes i tilsvarende grad som dettdes kupongutbetalinger. Disse effektene
er med motsatt fortegn — og nettoeffekten av dissgantstreammene er altsa 0.

Valget av driftsleddet til prosessen er en apersvakhet ved Lelands modell. Vi velger

imidlertid a folge Lelands oppsett ettersom den fuingere tilfredsstilende som
benchmarkmodell tross sin svakhet. Vi far da nititykk for ODE:

%GZVZFW(\/)JrrVFV V)-rF(V)+a=0 (2.4)

Denne differensiallikningen (2.4) vil danne utggmgskt for verdsetting av vilkarlige krav F

pa verdien av selskapets aktivitetéer
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2.3 — Lgsning av ODE
For differensiallikninger av typen Euler eksistedet kjente lgsningsmetoder. For en grundig
gjennomgang av teorien bak lgsningsmetoden, sekiampel Sydseeter (2002).

Vi gnsker fgrst & lgse den homogene delen av diffgallikningen (2.4), det vil si de leddene
i ODE hvor funksjonen F inngar. Altsa elimineres&tantleddet a. Den homogene delen av

ODE kan da skrives som:

%GZVZFW(V)JrrVFV V)= rE(V)=0 (2.5)

Metoden som benyttes gar ut pa a "sgke” etter hgemi p& formenF (V) =V”. Innsatt i

uttrykket (2.5) far vi da:

%GZVZ,B(,B VY, VSV

Videre antar vi aV = 0 slik at V” ogsé er ulik null, og derfor kan vi dele gjennokmingen

medV’, som gir oss:
1,

EG LLB-D+rf-r=0

Ordning av leddene gir:
1,

(56 B+r)(p-1)=0

som gir de to lgsningene:
2r
B =1 B,=——

(o}
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. . 2r , . .
Om vi definerer X =—->0 finner vi at lgsningen av den homogene delen av
o

differensiallikningen er pa formen:

Fa(V)=AV+AV

Vi har imidlertid ikke tatt hensyn til den inhomagedelen av ODE enda. Den inhomogene
delen av ODE bestar kun av et konstantleddFor & bestemme den generelle Igsningen pa
den inhomogene differensiallikningen benytter vi metode som kan kalles "intelligent
tipping”. Denne metoden gar i korte trekk ut pa@kes lgsninger pd samme form som

inhomogeniteten i differensiallikningen.

Differensiallikningen var har en inhomogenitet destde av et konstantledd. Fglgelig ansker

vi & spke etter en lpsning p& formeR (V)=A,. Ved & sette inn uttrykket i

differensiallikningen finner vi at:

1.,

EG 0+rVO-rA, =-a

For at skal veere oppfylt, ma partikulaerlgsningerevagit ved:

Aoz

a
r

Den generelle lgsningen av differensiallikningehveere gitt som summen av lgsningen pa
den homogene og den inhomogene delen av diffetikisiagen. Fglgelig vil den generelle

lgsningen veere gitt som:
F(\/):?+ AV + AV X (2.6)

Konstantena bestemmes ut fra spesifikasjonen til det enkelte,kmens konstantene Ag
A, kan finnes ved & studere randkrav for funksjonerD& aktuelle randkravene i denne

situasjonen vil veere & se pa funksjonsverdien Fn&@ar mot konkursbarrierevi, og narv
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gar mot positivt uendelig (det vil si n&f er sa mye starre end, at konkursfaren er

neglisjerbar).

Dette nye uttrykket (2.6) kan brukes til & prisehgilket som helst krav pa verdievi av

selskapet.

2.4 - Verdi av gjeld
Funksjonen F representerer et vilkarlig krav, medyiite antakelsene ovenfor, pa verdién

Falgelig vet vi at gjelde(V )vil kunne uttrykkes p& formen:

D(V) _ o, DV + D,V (2.7)
r

o

For & bestemme verdien pa konstantehutnytter vi karakteristika ved kravet.

Kontantstrammen som tilfaller kreditorene pa ethvilspunkt nar selskapet er solvent, er

kupongen C. Fglgelig vet viat, =C.

Videre bestemmer WD, og D, ved & studere randkravene som gjelden ma tilfrildsati lar

V, uttrykke nivaet pa selskapets verdi hvor konkurgtreffer. Forelgpig antar vi at denne
starrelsen er eksogent gitt. M, er eksogent gitt, kan veere et problem fordi arealysy
drgftinger av modellen blir mindre meningsfylt — ahan ikke kan vurdere starrelsen ya
opp mot andre starrelser i modellen. Ved konkuisdet oppstd konkurskostnader som
forenkles til & veere andek i prosent avV,. Generelt sett vil verdien som tilfaller
kreditorene veere minimum afl-«)V,; og neddiskontert verdi av framtidige kuponger og
framtidig prinsipal. Leland antar imidlertid at kiiorene ved konkurs uansett vil motta
@- )V, . Som vi senere skal vise vil aksjonserene besteemorholdsvis law/, for &

maksimere verdien av egenkapitalen. Leland sint$etaing vil dermed vaere rimelig i denne
modellen. Herav falger det at aksjoneerene far iiggrved konkurs, pa grunn av absolutt
prioritet.

Nar verdienV blir stor i forhold til V, vil sannsynligheten for konkurs bli ubetydeliga Bil

man motta kupongen C med full sikkerhet i hver guéeii uendelig tid. Matematisk sett kan
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det vises at nettonaverdi av & motta en risikoftlntstrgem C pa hvert tidspunkt med

kontinuerlig diskonteringsrate, kan uttrykkesg. Uttrykket < illustrerer verdien av a fa
r r

kupongen i uendelig tid uten risiko for konkurs.
Vi far altsa fglgende randbetingelser:

V=V, = DV;)=01-a)V;

Voo = D(\/)—>%

Fra uttrykket (2.7) ser vi da umiddelbart @, =0, ettersomV —« ville medfere

D(V) - odersomD, #0.
Dermed kan vi bestemme verdien av konstabient fra det farste randkravet:

@-a)Vy =DV " +% = D, = {(1— a)Vg —ﬂva

Vi kan dermed konkludere med at verdien av gjelelegitt ved:

D(V) :%J{(l—a)VB —ﬂ{\ﬂ (2.8)

For & gi en gkonomisk tolkning av uttrykket (2)&n det veere informativt & definere et krav
som gir utbetaling 1 nar konkursbarrieren nas, ejéds, med andre ord en tilstandspris. Om
vi definerer p, (V) som denne starrelsen, kan vi finne et uttrykkdiette kravet. Det vil veere
gitt pa en tilsvarende form som F(V) fordi dettes@gpr et krav pa verdien av. Vi far altsa

funksjonsformen:

p,(V)=C(v) :%+clv LoV X (2.9)
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Kravet p, (V) betaler imidlertid ikke ut noen kontantstrem ségke selskapet er solvent. Av

den grunn vil konstantleddet, = .0

Konstantene bestemmes ut fra nye randkrav. Vedsnkl verdien av kravet veere lik 1 per
definisjon, mens nar verdien &/ gar mot positivt uendelig, vil verdien av kravet mot 0

siden sannsynligheten for konkurs blir ubetyddlgtte gir oss randkravene:

V=V, = C)=1
Voo = CV)->0

Ved & bruke det andre randkravet ser vi at uttryKRe9) for C(V) umiddelbart gir oss at
C, =0, ettersomV — « ville medfgreC(V) — «odersomC, = 0. Hvis G hadde veert ulik

0, ville verdien av kravep, (V) ikke gatt mot 0 ndv gar mot positivt uendelig.
Vi bruker deretter det fgrste randkravet, som & lsestemme konstanteg C
1=CV,* = C,=V

Altsa vil et slikt krav uttrykkes ved:

ps(V) = C(V) = {H (2.10)

Vi bruker dette til & omformulere uttrykket for dign av gjelden (2.8):

o)=l1- o[ £ )+ putv-ave]
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Vi ser pa det farste leddet fra dette uttrykl{e%} representerer at langiverne mottar kupong
r

i all fremtid med full sikkerhetp, (V)E uttrykker at man mister stremmen av kuponger C en
r
gang i fremtiden “diskontert” ned med tiIstandserispB(V). Verdien av & motta kupong
frem til en eventuell konkurs vil falgelig veefe- pB(V)][Ej . Faktoren[l— p, (V)] uttrykker
r

usikkerhet om at selskapet kan ga konkurs. ;EBniV) like oppunder 1 uttrykker av er
faretruende neer konkursbarrier€p, det er stor konkursfare, og verdien av leddetlibéin.

En lav pB(V) signaliserer atv er betydelig starre eni,, det er liten konkursfare, og

verdien av leddet er naerme(r% enn ved en hagy, (V).

Det andre leddet sier noe om verdien av gjeldenkesdkurs, justert for tilstandsprisen for &
g4 konkurs. Ved konkurs vil kreditorene moitg justert for konkurskostnader. Epg (V)
like oppunder 1 uttrykker a&¥ er litt starre ennV,, det er stor konkursfare, og verdien av
leddet blir stor. En lavp, (V) signaliserer alv er betydelig stgrre en,, det er da lav

konkursfare, og dermed vil verdien av dette aneldelét bli liten.

Ved & benytte Maple kan vi enkelt undersgke egeeskanyttet til gjeldsverdien (2.8). Ved &
derivere uttrykket for gjeldsverdien med hensynd#l ulike variablene finner vi fglgende
egenskaper foD(V):

e Stigende med kupongen C

e Synkende i parametrene; selskapets risikpkonkurskostnadene

e Uavhengig av skattesatsen

For den risikofrie renten r finner vi ingen entydigmmenheng for utvikling av gjeldsverdi

ved endring i risikofri rente.

Vi gnsker ogsa a se naermere pa hvordan gjeldsvef2lig) varierer me® . Her vil det veere

aktuelt & undersgke nzermere stigningstall og kaitetk Vi derivererD(V):
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o N

Uten & vite starrelse pad faktordh—a )V, < kan vi ikke bestemme fortegnet for den
r

deriverte avD(V) med hensyn tiv .

Vi vet imidlertid ikke hvordan endringenD(V) endrer seg ndv endrer seg. Til & analysere

dette trenger vi den annenderiverte:

d°DV) _ (% +1>V—12{<1— Ve ‘ﬂ [l]

dv? V,

o .

Uten & vite starrelse pd faktordh—a )V, < kan vi ikke bestemme fortegnet for den
r

annenderiverte av D med hensyn til V.

Vi kommer altsa tilbake til gjeldsverdien senere ¥g blir endogent bestemt, slik at fortegnet

pa faktoren(l— oV, —% kan bestemmes.

2.5 — Totalverdi og dekomponering av totalverdi aselskapet

Vi gnsker & finne et uttrykk for totalverdien avssapet,v(V). Her vil vi vise at totalverdien

av selskapet/(v), generelt er forskjellig fra verdien av selskapsBviteterV .

Fremgangsmaten for & bestemme totalverdien tamgsgankt i at gjeldsopptak pavirker

totalverdi av selskapet pa to mater. For det fons¢elfarer gjeldsopptak at det kan oppsta
konkurskostnader. Dette vil isolert sett redusetalterdien av selskapet. Forklaringen pa
dette er at konkurskostnadsraten representerer et effektivitetstap. For det andile v
gjeldsopptak ha den konsekvens at man far en $kated ved at man trekker renter pa
gjelden fra pa skatten. Dette vil isolert sett gkealverdien av selskapet. Siden begge
effektene avhenger av selskapets aktivitéterog ikke er avhengig av tiden, kan effektene

prises med utgangspunkt i likning (2.4).
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Vi vil her farst se naermere pa hver av disse edfedthver for seg, og deretter vil vi
kombinere disse samt verdien av selskapets akdvit¢ til & finne ett uttrykk for

totalverdien av selskapet.

2.5.1 — Konkurskostnader

Vi gnsker & undersgke effekten av konkurskostnageneotalverdien av selskapet. Her
designes et kraBC(V) som gir oss utbetalingenV, ved konkurs og ingen utbetaling hvis
konkurs ikke inntreffer. Med utgangspunkt i forutsegen om tidsuavhengighet kan vi

uttrykke konkurskostnadeBC(V) p& formen:

BC(V) = % +BCV +BCV (2.11)

S& lenge selskapet er solvent, vil ikke kraBE(V) betale ut noen kontantstrem. Av den

grunn vil konstantetoc, = 0

Ved & benytte oss av randkravene &®V) ma tilfredsstille, kan vi bestemme verdien pa
konstanteneBC, og BC,. Nar verdien av selskap®t faller ned pa konkursbarrierésy,, vil
verdien av kravet veere lik konkurskostnadeng, . Nar verdienV blir tilstrekkelig stor, vil

sannsynligheten for & ga konkurs bli neglisjerioay falgelig vil verdien av kravet om & fa
mulige konkurskostnader ga mot null. Det gir faldemandbetingelser:

V=V, = BC(V;) =aV,
V > w = BC(V)—>0

Vi ser farst pa randbetingelse nummer 2. Vi math8@ =0 for at kravetBC(V) — O nér

verdien av selskapets aktivitetér— oo .

Ut fra randbetingelse 1 vil derfor konstantB&, matte tilfredsstille:
aVy = BC, V" = BC, =aVy, ™
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Innsatt i uttrykketBC(V) fra (2.12):

-X
BC(V) = VWV X = aV, [vi] (2.12)

-X
Ved & sette inn for uttrykkep, (V) = {Vl} , kan vi skrive om (2.12) til:

B

BC(V) = ps(V)aVe ]

Verdien avBC(V) kan altsé tolkes som kontantstrgmmen ved konkuask{rskostnadene)

multiplisert med tilstandsprisen for framtidig kamkutfall.

Vi ser lett at kraveBC(V) uttrykt ved (2.12) har fglgende egenskaper:
e Stigende i parametrene; selskapets risik¢ narV >V, ) og konkurskostnadene .
e Synkende i risikofri rente r (n&f >V;).

e Uavhengig av skattesatseng kupongen C

Vi gnsker ogsé & se neermere p& hvordan verdierapétlBC(V) fra (2.12) varierer met .
Pa den maten kan vi avgjere hvilken effekt konkosshkadene har pa totalverdien av
selskapet ved endringv . Vi deriverer BC(V):

M:_XO{L]XLO

dv Vg
Vi ser at den deriverte aBC(V) med hensyn tiV alltid vil veere negativ for alleX,a > 0.

Dette betyr at verdien aBC(V) synker ndV gker, noe som er intuitivt ettersom hgysfe

reduserer faren for konkurs.
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Videre gnsker vi & studere hvordan vekstfateB@(V) endrer seg ndvy endrer seg. Til &

analysere dette trenger vi den annenderiverte:

d?BC(V)
dv?

—X-1
XX 42| V] S0
VIV

Vi ser at den annenderiverte &C(V) med hensyn tiV alltid vil veere positiv for alle
X,a > 0. Dette betyr a1BC(V) er en strengt konveks funksjon ¥v. Ved en gitt gkning V

vil altsa BC(V) synke mer ved lav utgangsveMi enn ved en hgy utgangsvehldi Intuitivt
kan dette forstds med at n&r er like overV,, vil en liten gkning iV ha relativt stor
betydning for muligheten for en eventuell utbetgliav konkurskostnader fordi man i
utgangspunktet er sa neert konkursnivaet. Mawer betydelig starre enN, vil en liten

ogkning 1V ha relativt liten betydning for muligheten til ét kan bli en eventuell utbetaling

av konkurskostnader fordi man i utgangspunkteteiggpdt utenfor konkursfare.

2.5.2 — Skattefordel
Videre gnsker vi & analysere verdien av skatteferd@B(V) ved utstedelse av gjeld.

Skattefordelen kan sees pa som et krav som betiakentantstrammenC sa lenge firmaet er
solvent, og betaler ingenting ved konkurs. Gittufsetningen om tidsuavhengighet, ma

lzsningen veere pa formen:
tbo -X
TB(V)=—+TBV +TBV (2.13)
r

Kravet betaler kontantstrammeg pa ethvert tidspunkt sa lenge selskapet er solNgagert

pa dette kan vi konkludere medtag = zC .

KonstanteneTB, og TB,bestemmes av randbetingelser. Nar selskapet gdwkmnfaller

skattefordelen bort — dette er den fgrste randpelsen. Den andre randbetingelsen kommer
av at nar konkurs blir mindre sannsynlig, ma verdie skattefordelen kunne sees som en

uendelig kontantstregm aC . Vi setter opp randbetingelsene:
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V=V, —  TB(V,)=0

V > = TB(\/)—)%

Vi ser farst pa randbetingelse nummer 2. Mar> «, far vi to effekter. LeddetBV — o og
TBV X — 0 ettersomX > 0. Siden uttrykket skal ga meI{9 0g dessuterib, =zC er en
r

konstant, ser vi lett aIB, = 0.
Dermed kan vi bruke randbetingelse nummer 1 fih@efTB, :

0-CLTBV,X =  TB,-- VX
r r

Vi setter nd inn iTB(V) fra (2.13) og far:

TB(V) =§—§[Vi] (2.14)

Vi gnsker her & omskrive utrykket (2.14) for le¢tér kunne tolke det. Ved a bruke uttrykket

-X
for py(V)= {VL} , kan vi skrive omrB(V) til:

TBW) == (1 p, V)]

For & tolke uttrykket for skattefordelen kan vi s@rmere pa de to leddene hver for seg.

Leddet£ representerer at selskapet mottar skattefordelantsaede gjeld:Ci all framtid
r

med full sikkerhet. Tilsvarende uttrykkeg, (V)£ at selskapet mister kontantstrgmmeh
r

35



en gang i fremtiden “diskontert” med tilstandsprisep, (V). Verdien av & motta

skattefordelen frem til en eventuell konkurs vigieig veere[l- p, (V)][ﬁj
r

Vi ser lett at skattefordele‘ﬁB(V) uttrykt ved (2.14) har falgende egenskaper:
e Stigende med kupongen C og skattesatsen
e Synkende i selskapets risikg,

e Uavhengig av konkurskostnadeoe

Vurdering av hvordaB(V) vil variere med den risikofrie renten vil avhenge av valget av

de andre parametrene som inngar i uttrykket'ITB(V). Vi gnsker videre & se neermere pa
hvordan skattefordelen varierer med Dette vil veere interessant for a kunne avgjgitixén
effekt konkurskostnadene har pa totalverdien askapket ved endring V . Vi deriverer
TB(V):

dL'(V)ZEXELL]X o

v r VLY,

Vi ser at den deriverte aUB(V) med hensyn tiv alltid vil veere positiv for alle Xs, r, C >
0. Dette betyr at verdien avB(V) gker n&rv gker, noe som er intuitivt ettersom hgyste

gker sannsynligheten for fremtidig kupongutbetaling

For & studere hvordan vekstfarten TiB(V) endrer seg ndv endrer seg, benytter vi den

annenderiverte:

2 -X
aTBY) i (V) Lo
dv? r V2V,

Vi ser at den annenderiverte &B(V) med hensyn tiV alltid vil veere negativ for alle

X,7,r,a > 0. Dette betyr afI'B(V) er en strengt konkav funksjon &v. Ved en gitt gkning i

V vil alts& TB(V) stige mer ved lav utgangsverdfi enn ved en hgy utgangsverdi.
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Intuitivt kan dette forstas med at ndr er like overV;, vil en liten gkning V ha relativt stor
betydning for muligheten for fortsatt & kunne ngedt av skattefordelene fordi man i
utgangspunktet er sa neert konkursnivaet. Mawer betydelig starre enN, vil en liten

gkning i V ha relativt liten betydning for muligheten til featt & kunne nyte godt av

skattefordelene fordi man i utgangspunktet liggeatgitenfor konkursfare.

Det antas her at skattefordelen kan utnyttes fitllsa lenge selskapet er solvent. Her ma
bedriftens driftsresultat, EBIT, veere stgrre erardik kupongen. Hvis EBIT er lavere enn
kupongen, Dblir ikke skattefordelen utnyttet fullt. uDet finnes regler om fremfarbart
underskudd, men disse vil likevel ikke gi full uttelse av skattefordelen da det oppstar et
rentetap grunnet "time value of money”. Det er foig begrensninger knyttet til hvor lange
tidsperioder man kan fremfgre underskudd.

2.5.3 — Totalverdi av selskapet

Som fglge av at selskapet har utstedt gjeld, vil teale verdien/(V) av selskapet besta av
tre komponenter: Verdien av selskapets aktivitaterpluss skattefordelen&B(V), minus

konkurskostnaden8C(V ). Vi beregner:

v(V) =V +TB(V) - BC(V)
w5 (i
rr (Vg Vg

Dermed far vi uttrykket for totalverdi:

IV A2 WA
v(V)=V + . [1 [VB] } ONBLVB] (2.15)

-X
Vi gnsker her & tolke dette uttrykket (2.15). Fra far vi atp, (V) = {VL} , Som Vi setter

B

inn, og vi far da:
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W)=V 2 py (V) - aVy py V)

Totalverdien av selskapet kan da tolkes som en aurre ledd. Det fgrste er verdien av
selskapets aktivitetev . Det andre leddet er knyttet til kravet pa verdéanskattefordelen,
mens det tredje har sammenheng med kravet paaekbnkurskostnadene. For tolkning av
verdi av skattefordel og verdi av konkurskostnadaenvises leseren til henholdsvis kapittel
2.5.209 2.5.1.

Vi finner fglgende egenskaper knyttet til totalvierdv(V ):
e Stigende med kupongen C og skattesatsen

e Synkende i selskapets risiko’ og konkurskostnadene .

For den risikofrie rentem finner vi ingen entydig sammenheng for utvikling tatalverdi

ved endring i risikofri rente.

Vi gnsker ogsa a se naermere pa hvordan totalvevdieerer medv . Det vil veere aktuelt a

undersgke stigningstall og konveksitet. Vi derivery ):

aviv) :1+£1]X xﬂ%mvs} >0

dv V,

Vi ser at den deriverte aw(V) med hensyn tilV alltid vil veere positiv for
alleX,z,r,C,a > 0. Dette betyr at verdien av(V) eker n&rV gker, noe som er intuitivt

ettersom hgyer& gker verdien av selskapets aktiviteter, gker si@itelen og reduserer

verdien av konkurskostnadene.

Videre gnsker vi & undersgke hvordan vekstfartev(\ti) endrer seg ndv endrer seg. Til &

analysere dette trenger vi den annenderiverte:

dZV(\Z/)Z—X(X +1)i2£l] {£+0{VB}
dv ValV, r
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For & veere konkav m&X > 0 samtidig som minst en av to falgende betingelserevoppfyit:
e 7,C,r>0

e >0

Dette betyr atv(V) er en strengt konkav funksjon &v. Ved en gitt gkning V vil altsd v(V)
stige mer ved lav utgangsvertfi enn ved en hgy utgangsverdi. Intuitivt virker dette
rimelig da ved gitt lav utgangsverdi & like overV,, vil en marginal gkning V medfare
relativt store positive endringer i skattefordeleg relativ stor reduksjon i verdien av
konkurskostnadene. Ved en hgy utgangsverdValangt overV,, vil en marginal gkning i

V medfgre relativt liten positiv endring i skattedet og relativt liten reduksjon i verdien av

konkurskostnadene.

Vi gnsker n& & studere starrelsenydd) i forhold til V . Dette er interessant fordi det viser

hvordan gjeldsopptak pavirker totalverdien av sapsit. Uten gjeld ville nemlig totalverdien
av selskapet alltid veert lik . Ved & innfgre konkurskostnader og skattefordeder vi altsa

fa at totalverdien av selskapet kan avvike fra iegrdiv selskapets aktiviteter.

Ved & studere uttrykkew(V) fra (2.14) ser vi at n&r>0, >0, s& vil v(V)<V nér

V >V,

«C vY” VAR
Im|V+—=1-| — | |-aVs| — | |=Vs-aV,=V,1-a)<V,
V—Vg r VB VB

Vi ser altsé at totalverdien av selskapét ) er mindre enn verdien av selskapets aktiviteter

V narV neermer seg konkursbarrieren gitt forutsetningeora sr tatt. Intuitivt er dette
rimelig fordi ved konkurs vil bade skattefordelemed kupong falle bort og det vil oppsta

konkurskostnader, som begge vil pavirke totalverdie selskapet negativt.

Videre ser vi aiv(V) blir felgende née >0, >0,V — w:
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som gir ossv(V) >V for tilstrekkelig stotV .

Vi ser altsa at totalverdien av selskapet blir @@nn verdien av selskapets aktiviteter nar
verdien av selskapet stiger mot uendelig gitt deitBetninger som er tatt. Intuitivt er dette
rimelig fordi nar bedriften beveger seg godt ovenkursfare, vil skattefordelen ved kupong
veere betydelig, mens risikoen knyttet til konkurstikader er ubetydelig.

Vi ser altsg, gitte >0, >0, at v(V) kan veere bade hgyere og lavere ¥hravhengig av
hvilken starrelse p& man opererer med. Apenbart m& det veere et nivel asom gir at

totalverdien av selskapet er lik verdien av selskapktiviteter. Vi kan finne dette nivaet ved

a settev(V) =V :

Videre forenkling gir:
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C X
Y T
Ve Vg +—

Vi far nivéet tilV som gjer av(V )=V til & bli felgende uttrykk:

1
1C X
Vv:v = VB
arVg +1C

=

X

Vi ser at faktorer{ >1, som gir atV,,_, >V,, for a,r > 0. Dette nivaetv,_,

oV + ZC:|
ma altsd veere sterre elfg, noe som virker rimelig da vi tidligere har funmetv(V) <V nar

konkurs inntreffer for gitte forutsetninger.

VerdienV,,_, uttrykker det nivdet pa verdien av selskapetsvidgter hvor skattefordelen er

like stor som konkurskostnadene.

Vi ser imidlertid her at naex og/eller r gar mot 0, vil dette nivaey,_, veere tilneermet lik

konkursbarrierenV,. Nar « gar mot 0, kan dette forklares med at da far \gem
konkurskostnader og kun den positive skatteforddlet er dermed klart at totalverdien av
selskapet alltid vil veere starre enn verdien asksglets aktiviteter sa lenge selskapet er
solvent. Narr gar mot 0, vil effekten av skattefordelen bli pisiuendelig stor, og denne
effekten vil overskygge effekten av konkurskostmedeDermed vil totalverdien av selskapet
alltid veere stgrre enn verdien av selskapets &étern sa lenge selskapet er solvent. Nar bade
a ogr gar mot 0, vil det ikke vaere konkurskostnader kagtefordelene blir uendelig store,

slik at dpenbart vil totalverdien av selskapethtirre enn verdien av selskapets aktiviteter.

En annen observasjon vi kan gjare her, er at vaealy er proporsjonalt mer volatil envi

for lave verdier aw . Forklaringen pa dette er at vi i tilfellet medidaverdier forv har at
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v(V)<V og atv(V) er en strengt konkav funksjon av. Intuitivt kan denne forskjellen i
volatilitet forklares med at for lave verdier &, vil v(V) ha en mer usikker utvikling i sin

verdi fordi skattefordelen blir usikker og fordiaurskostnadene blir mer aktuelle. Verdien
av selskapets aktivitete vil ikke bli pavirket av usikkerhet knyttet til kvken

skattefordeler eller konkurskostnader.

Tilsvarende ser vi at variabelex@\/) er proporsjonalt mindre volatil et for hgye verdier
av V. Her er forklaringen at vi har her a@\/)>v 0og atv er en strengt konkav funksjon av
V . Intuitivt kan volatilitetsforskjellen forklares ed at for hgye verdier av, vil v(V) ha en

mer sikker utvikling i sin verdi da den mottar eikker skattefordel, mens verdien av
selskapets aktivitetev ikke far noen slik skattefordel. Konkurskostnadenékke relevante

for slike hgye verdier av .

2.6 — Verdi av egenkapital

Gitt at vi forutsetter at kapitalstrukturen bestir utelukkende egenkapital og gjeld, ma
verdien av egenkapitalen kunne beregnes som todialre selskapet fratrukket gjeldsverdien.

Dersom dette ikke var tilfellet, ville arbitrasjeligieter oppstatt. Fglgelig er egenkapitalen

bestemt som:
V+£ij }av{x] [9{(1“%9}{1} ]
r Vg Vg r r| Vg

Dette gir uttrykket for verdi av egenkapitalen:

E(V)=V —%(1— 7){(1— r)%—vB }[vi] (2.16)
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-X
For & tolke uttrykket, setter vi ng, (V) = {VL} , 0g far felgende:

B

EV)=V - (-7)+ ps[(l—r)%—vs}

Vi kan formulere E(V) bestaende av tre komponenter. Det farste leddeamnedfarer at

aksjoneerene i utgangspunktet mottar verdien akasdss aktiviteter. Det andre leddet

%(1— 7) sier at E(V) reduseres med kupongutbetaling etter skatt iramnfid. Dette er
rimelig siden aksjonaerene ved opptak av gjeld dvigliktelser overfor kreditorene. Det tredje

leddet pB(V){(l— r)%—VB} antyder verdien for aksjoneerer i tilfelle konkurmiltiplisert

med tilstandsprisen for at konkurs inntreffer. \dnksi at denne verdien uttrykker verdien i
dag for aksjoneerene i tilfelle konkurs inntreffev.ed konkurs vil verdien for aksjoneerene
veere at de blir frigitt fra sine forpliktelser of@r kreditorene, men til gjengjeld ma de gi fra

segV, .

Fra uttrykket for egenkapitalverdien (2.16) seletti at den har fglgende egenskaper:
e Synkende med kupongen C
e Stigende i parametrene; skattesatselskapets risiko?.

e Uavhengig av verdien av konkurskostnadene

For den risikofrie renten r finner vi ingen entydsammenheng for utvikling av

egenkapitalverdi ved endring i risikofri rente.

Vi gnsker & se naermere pa hvordan egenkapitalvevdigerer medv . Resultatene fra disse

beregningene vil komme til nytte under analysenoptimal konkursbarriere. Vi deriverer

EV):

dEV) | vl[(l_ Sy, }[ij

dv
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Uten & vite starrelse pa faktordh— T)E—VB kan vi ikke bestemme fortegnet for den
r

deriverte avE(V) med hensyn tiV . Vi kommer tilbake til dette nar vi ser naermere pa

endogent konkursniva, det vil si ndg ikke lenger er eksogent gitt.

Det neste steget blir & analysere konveksitetele@¥) . Til & studere dette trenger vi den

annenderiverte:

: c _d?E(V) I .
Gitt at (1-7)=—V, > 0, har vi at= o > 0, det vil si at egenkapitalen er en konveks
r

funksjon avV . Dette stgtter opp under at vi kan se pa egeridapitsom en callopsjon,
jamfar Black og Scholes (1973).

En callopsjon er en kontrakt som pa et framtiditppunkt gir innehaver rett, men ikke plikt,

til & kjgpe ett underliggende aktivum med pris 8 da forhandsavtalt pris K. Denne retten
kan uttrykkes matematisk venhax(Sr -K ,0) pa utlgsningstidspunktet. At en callopsjon ma
veere konveks, er rimelig fordi den alltid ma havendi som er stagrre enn en funksjon péa

formen max(S; - K ,0), som gjelder for alle verdier & > 0.

Tilsvarende kan vi betrakte egenkapitalen, somagsgjoneerene rett, men ikke plikt, til en
gevinst pd selskapet nar verdien av selskafet er stgrre enn kreditorenes krav K.
Aksjoneerene har saledes en begrenset nedsidenfar@, er mindre enn kreditorenes krav

K, kan de velge & la selskapet ga konkurs.

2.7 - Endogent bestemt konkurs

Forelgpig har vi antatt at konkursbarrier¥y er eksogent gitt. En eksogent g}, vil
generelt ikke maksimere totalverdien av selskapette kan vi undersgke nsermere ved a
derivere totalverdien av selskapetmed hensyn tiV; ; vi gnsker a se hvilke valg &, som

maksimerer totalverdien(V).
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—X

M)y LV +1k{vv_ij <0

oV, VA VA

For 7,a, X > 0 har vi altsa at%< 0, det vil si at jo lavere man velg¥f , desto starre blir
B

totalverdien av selskapet. NarV beveger seg ned mwt, oppstar det konkurskostnader og
redusert verdi av skattefordeler, og da er deftiatuimelig at lav V; gker totalverdien av
selskapet. Ved laV, vil det sjeldnere oppsté konkurs enn ved Mgy Vi har altsa sett at for

selskapet som helhet er det gnskelig med lavesg rayl

Imidlertid er det slik at aksjoneerene har begremselside, det vil si aV¥, ikke kan veere
arbitreert liten — fordi aksjonzerene vil sla selskakonkurs nar egenkapitalverdien er 0. Vi

gnsker her a finne fram til nivaet pa konkursbaenev, hvor aksjonaerene vil velge & sla
selskapet konkurs. Vi har sett &(V) er strengt konveks ¥V nar V, <(1- T)E_ Men
r

betingelsen aE(V) er konveks vil isolert sett ikke kunne forhindtevavil kunne fa negative

verdier for E(V). Problemet med negative verdier f&(V) inntreffer nérj—E <0. Da
V=Vy

vil E(V) bli negativ for noenV >V, . Vi trenger altsd minst en betingelse til for Erei
positive verdier avE(V) for alle V >V,. Da kan vi bruke ett argument som er vanlig i

litteraturen, en sakalt smooth-pasting betingedsen sikrer ikke-negativ egenkapitalverdi for

alle V >V, . Betingelsen er: dE = 0. Ved & bruke bade smooth-pasting betingelsen og
V=Vg

konveksitetsegenskapen, kan vi altsa finne frammitibet pa konkursbarriereN, hvor

aksjoneerene vil sla selskapet konkurs.
Vi ser altsd at det vil veere aksjonzerene som ujrdiese nivaet pd/, pa grunn av

aksjoneerenes begrensede nedside; det vil med ardlikke bli foretatt en begrensning av

konkursnivaet med utgangspunkt i totalverdien dsksgpet.
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H o o . o o - . - . E
Vi gnsker na a beregne nivaet pa konkursbarristent ifra krlterletd— =0.

V=Vg

Vi deriverer fgrst med hensyn pé:

dEV) le{(l_ -V, }[ij

av r

Vi setter nd inW =V, og setter utrykket lik null:

-X
dE :1_xi{(1_7)2_\/8} Vel _o
dViyy, V, r V,

og far:

1- Xvi{(l—z')%—VB} -0

B

Vi lgser dette med hensyn W, :

2r
y -7 X (-7 52 _(@-7)C
= = =
ro 1+ X r 1+27f2 }GZH
o

@-7)c § @-7)c

Vi observerer aV, =
Zol+r
2

(2.17)

. Vi ser altsa al/, er mindre enn det vi forutsatte

for & kunne si at egenkapitalen er konveks. Vi hi#tsd at den annenderiverte av

egenkapitalen med hensynVil er positiv, slik at egenkapitalen er konveks i

Vi observerer videre at konkursbarrierép uttrykt ved (2.17) har falgende egenskaper:

1. Proporsjonal med kupongen C

2. Synkende i parametrene; skattesatelskapets risiko?.
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3. Uavhengig av verdien av konkurskostnadene
4. Synkende i risikofri rente.
5. Uavhengig av verdien av selskapets aktivitater

Det kan enkelt sees at de tre fagrste egenskapeme féeklares ut fra hvordan

egenkapitalverdien (2.16) oppfarer seg med herbge samme parametrene. Egenskap 4 er

begrunnet i Leland (1994). Den siste egenskapditt ganskeligere a se. Af, er uavhengig

av V, kan forklares med betingelse(ilqIE = 0. Vi beregneV; med utgangspunkt i at en
V=Vg

endring iV ikke skal medfgre noen endring i egenkapitalverdie

Vi gnsker her & vise hvordan endring i hver engatameter foV, vil sld ut iv(V, ). Vi tar

utgangspunkt i fglgende likning fra (2.15):

IV AA N W AA N
v(V)=V + . [1 [VB] } aVBLVB]

Vi setter inn forV =V, og far:

<, (Vo) VAN
v(Vg) =Vg +—|1-| =2 —aVg| =2
Vo) =Ye r [ [VB] } BEVB]
=V, —aVg
som kan forkortes til:
V(Vg) = A-a)Vg

Vi ser at v(V;) oppfyller egenskap 1, 2, 4 og 5 spesifisert ovefdorV, . Imidlertid gjelder
ikke egenskap 3 fow(V), fordi v(V;) pavirkes av endring i konkurskostnadesme Dette

skyldes at ved konkurs er totalverdien av selskapktitisk avhengig av hvor store

konkurskostnadene blir.
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| det fglgende @nsker vi & modifisere uttrykkenealiérede har for gjeldsverdieB(V),
totalverdienv(V) og egenkapitalverdiefE(V) ved & benytte at vi har funnet fram til ett

uttrykk for den endogene konkursbarrieren. Forméilet prise gjelden, det totale selskapet og

egenkapitalen gitt en spesifikasjon for i hvilkeituasjon aksjonaerene vil sla selskapet

konkurs — her unngar vi den tidligere ulempen letytit en eksogent git? .

2.7.1 — Verdi av gjeld ved endogen konkursbarriere
Farst tar vi utgangspunkt i formuleringen av gjektslien med eksogen konkursbarriere og

setter inn foV; uttrykt ved likning (2.17).

Vi beregner:

D) :%{(1— alNg —ﬂ[vllx =%+{(1— a)i-7) S % _E} (_)%

B ri+x r
)~
ri+X
-X
C X Vv
=21+ (1-a)1-7) -1
" +[( a)( T/x 1 j (1_2-)9 X
r X+1
Faktorisering gir da:
cl, (c) X Y (a-7)xY)
DV)==[1-| 2| |[1-(1-a)1-7)
V=7 { [vj [ 1-ak zj+1j(r(1+ x)j
X X
9[1(% 1+ X —(1—0()(1—7)X)((1_T)Xj 1 ]
r % r@+ X)) X+1
som gir oss uttrykket for gjeldsverdien med enddgamkursbarriere:
D(\/)—E 1—[ijk 2.18
= v (2.18)

48



hvor vi for enkelhets skyld har definert:

k=@1+X-(1-a)l-7)X)m>0

(a-o0)xY) 1

m_ﬁa+xﬂ X+l "

Vi ser at vi kan tolke verdien av gjeldéh(V) fra (2.18) som en sum av to komponenter. Den

farste komponentelﬁlcz uttrykker verdien av a fa kupong C i all framticednfull sikkerhet.
r

X
Det andre Ieddetc—:[gj k er et uttrykk for redusert verdi knyttet til risikor at man kan
r

miste kupong ved konkurs. Grunntall%t\%j sier noe om forholdet mellom kupong og

verdien av selskapets aktiviteter. | tilfeller hwapongen C er hgy i forhold til verdian, vil
man oppleve en situasjon med betydelig konkursfage risikojusteringen av gjelden vil
dermed bli forholdsvis stor. | tilfeller hvor kupgen C er lav i forhold til verdieN , vil man
oppleve en situasjon med mindre konkursfare, alojissteringen av gjelden vil dermed bli

forholdsvis liten.

Ettersom (1) vi har funnet verdien av gjeldBrxiV), (2) kupongen C er kjent, og (3) gjelden

har uendelig horisont, kan vi beregne rentesatssarRma betales pa den risikofylte gjelden

ut fra den velkjente sammenhengB(V ) = ~ S Dette gir oss:

1)

Foalgelig kan vi skrive rentesatsen som:
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{8)-w(S

Rentesatsen R avhenger altsd positivt av forhotdelom kupongen C og verdien av
selskapets aktivitetey .

K[gj kan tolkes som en risikojusterende faktor som kemsprer kreditorene for risikoen

som gjeld i selskapet innebaerer i forhold til radik rente. Jo stmré([%j er, desto starre

blir risikopaslaget pa renten pa den risikofylteld¢n. Hay kupong C relativt tV , som

medfarer betydelig konkursfare (jamfer diskusjormfer), vil her matte kompenseres med
hayt risikopaslag pa renten pa den risikofyltedgel Tilsvarende vil lav kupong C relativt til
V, som medfgrer mindre konkursfare, kreve forhokldait risikopaslag pa den risikofylte

gjelden.

Vi er ogsa interessert i yield spread, det vil siaglditiv risikojustering som kompenserer
kreditorene for risikoen som gjeld i selskapet leeeer i forhold til risikofri rente. Denne kan
beregnes slik:

Vi far falgende uttrykk:
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R(Ej_r = r[gj k —1 = (220)
\Y \Y C
1-[5) &

Vi ser at yield spreaden stiger me\%. Dette er rimelig da vi allerede har sett at den

- C . .
risikofylte rentenR{vj stiger med%, 0g vi har antatt at renten er en konstant. Som for

diskusjonen angaende risikojusterende faktor, nilhey (lav) kupong C i forhold tiV
medfgre betydelig (mindre) konkursfare, og dermeev& forholdsvis hgyt (lavt) additivt

risikopaslag pa renten pa den risikofylte gjelden.

Det kan kommenteres at verdiene ovenfor er bereignetrbitreere valg av kupongen C. Vi
vil senere komme tilbake til optimale valg av kugen C.

2.7.2 — Totalverdi av selskapet ved endogen konkunarriere
Pa tilsvarende mate som for gjeldsverdien kan vtgangspunkt i likningen for totalverdien

med eksogen konkursbarriere og setter infMpfra likning (2.17).

Vi beregner:

|, (v~ AR
vV)=V +— 1—(—] _ONB[_]

r Vg Vg

-X -X
:V+£ 1- v —a( —2')9 X v
r CcC X r 1+ X C X
-7)- @-7)~
ri+X ri+X

Faktorisering gir:
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-X -X

C V 1 X V
v(V) —V+T 1 C X —a(l—r);ler C X
- )71+x - )71+x
—X -X
C c)" 1 1 X 1
=V 1_(Vj x| ek 1 X
a0t oot
+ X ri+ X

Vi ordner om pé uttrykket:
v S ) ot |
r \% r@d+ X) 71+ X\ r@+ X)
V+£[1[9j [(my Leaft- X m
r \% r+ X) 71+ X
Videre manipulering gir fglgende:

1+ X)

v(V) =V +§ 1—(9j 1+X+a(1—z')£X}
T

som gir 0ss:
C cY”
hvor vi har:
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h{1+ X +a(1—r)5x}m> 0
T

(CL_T)XJX
ril+ X) 0

1+ X)

Totalverdienv(V) fra likning (2.21) kan sees pa som en sum avdragdonenter. Den farste

komponentenV er knyttet til verdien av selskapets aktivitetsom ville veert selskapets

totale verdien dersom gjeld ikke hadde blitt taggp.oDet andre IeddeirE uttrykker verdien

X
av & motta skattefordelen med full sikkerhet ifadimtid. Det tredje Ieddefrg(gj h kan

tolkes som en reduksjon av totalverdien grunnékaisil & ga konkurs — da kan man tape
skattefordelen, og det oppstar konkurskostnadésvarende som for tolkning av gjeldsverdi,

vil forholdet [gj si noe om faren for & ga konkurs. 1 tilfeller hkampongen C er hay (lav) i
forhold til verdienV , vil man oppleve en situasjon med betydelig (m#ddonkursfare, og

risikojusteringen av totalverdien vil dermed blroldsvis stor (liten).

2.7.3 — Verdi av egenkapital ved endogen konkursbaere
Pa tilsvarende mate som for gjeldsverdien og tetdien tar vi utgangspunkt i uttrykket for

egenkapitalverdien med eksogen konkursbarriereetigrann forV, fra likning (2.17).

Vi beregner:

EV)=V-(1- z')% + {(1— z')% —VB}L\\//—B h

v _T)%{( _T)%_(l_rr)c xx+1: - T)\C/I X

Vi faktoriserer:
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e st (] )
vt 5

Ordning av uttrykket gir:

v (¢ el

Dette gir oss uttrykk for egenkapitalverdien:

EV)=V-(1- T)%|:l— (ij m} (2.22)

hvor vi har:

m:(il(l_f);()jx x1+1 >0

EgenkapitalverdierE(V) fra likning (2.22) kan tolkes som en sum av trenkonenter. Den

forste komponenter’/ er knyttet til verdien av selskapets aktivitetegm ville tilfalt
aksjoneerene i tilfellet uten gjeld. Det andre Ietc(de 7)9 er kostnaden etter skatt knyttet til
r

a betale kupong i all fremtid, gitt at det er fsilkkerhet om at selskapet vil veere solvent. Det
X
tredje leddet(1- T)%[gj m uttrykker verdien av aksjonaerenes rett til & séskapet

konkurs og pa den maten fristilles fra sine forq@iger overfor kreditorene. Tilsvarende som
for tolkning av gjeldsverdi og totalverdi, vil fosldet [gj si noe om faren for & ga konkurs.

| tilfeller hvor kupongen C er hgy (lav) i forhotd verdienV , vil man oppleve en situasjon
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med betydelig (mindre) konkursfare, og risikojustgen av egenkapitalverdien vil dermed
bli forholdsvis stor (liten).

Basert pa modelloppsettet som er presentert i detfsttelet, vil vi utfare analyse av
modellen i kapittel 3.
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Kapittel 3 — Benchmarkmodellen: Analysen

| kapittel 2 har vi redegjort for uttrykk for verdv gjeld, egenkapital og det totale selskapet,
samt beregnet uttrykk for risikojustert rente oglgispread. Her i kapittel 3 gnsker vi farst a
benytte det etablerte rammeverket til & bestemntienaje verdier for kupong, samt benytte
den optimale kupongverdien til & bestemme nye kitfygr verdi av gjeld, egenkapital og det

totale selskapet. Deretter kan benytte de beregnetigkkene til a studere optimal
kapitalstruktur.

Videre vil vi utfgre komparativ statikk. Av hensynil illustrasjonsformal er det

hensiktsmessig a foreta grafiske falsomhetsanabsde formuleringene vi kommer fram til.
Med slike grafiske falsomhetsanalyser kan vi fasikini bade hva slags virkning en endring i
parameterne har a si for modellen og hvor stokefi@ modellen en slik endring medfarer.

Det vil bli brukt begrunnede referanseverdier fargmetrene som utgangspunkt.

3.1 — Maksimal verdi av gjeld
Farst gnsker vi & bestemme hvilket niva pa kuporsgem maksimerer verdien av gjeld. Dette
kan veere interessant for sammenligningsformal,idanere skal undersgke hvilken kupong

som maksimerer totalverdien av selskapet.

For & finne kupongen som maksimerer gjeldsverdian,vi utgangspunkt i formelen for

verdien av gjeldenD(V) og deriverer den med hensyn til kupongen C. Purektsom

aD(V) .
oC

tilfredstiller likningen =0 er aktuelle kandidater til a veere maksimumspunkt.

Samtidig ma andreordensbetingelsen veere oppfylt. Videsi at den andrederiverte i det
stasjonaere punktet ma veere strengt negativ fdré siaksimumspunkt.

Den maksimale verdien av gjelden kalles ofte foebidcapacity” til selskapet. En mate &
tolke "debt capacity” er & se gjelden fra kredittwestasted — pa den ene siden gnsker
kreditoren & motta hgyere kupong, mens pa den aidia vil hgyere kupong medfgre starre
konkursfare. "Debt capacity” er altsa en optimaleiaing mellom verdien av & motta kupong

og verdien knyttet til konkursrisiko for kreditorn
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Vi beregner:

som gir 0ss:

(5]

k(L+ x)(%jx =1

som kan lgses med hensyn til C:

Cor = V(L4 X K] %

max =
hvor vi har at:

k=@1+X-(1-a)l-7)X)m>0

(CL_T)XJX
M r @+ X) -0

- @+X)

C

max

(3.1)

uttrykker den kupongen som gir maksimal verdi jgdgn. Vi kan tolkeC__ som en

1
andel av verdien av selskapets aktivitetey hvor faktoren|[(1+ X k] x bestemmer denne

andelen. Ved innsetting i uttrykket for gjeldsverliD(V) fra (2.18), finner vi saledes

maksimal verdi pa gjelden:
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V[@+ x)k]*% V@ x)k]*% V((@+ x)k)*i
r r Vv

X

k

Vi faktoriserer og far:

x|
x|

D, (V)= !{(u x)*%k ~(1+ x)*%*lk

r

|

- %{(y X) 5 K * (L X —1)}

Dette gir uttrykket for gjeldskapasitet:

><\H

Dmax(v):M{Xk

(L+ x)il}

Vi ser at gjeldskapasiteten kan tolkes som en aadelerdien av selskapets aktivitetér.

Stgrrelsen pa denne andelen avhenger av spesifikaspa de andre parametrene i modellen.

3.2 — Optimal kapitalstruktur

Vi gnsker videre & analysere optimal kapitalstrukilenne modellen. Fremgangsmaten som
benyttes er & bestemme den kupongen som maksitotaerdien av selskapet. Som vi har
presisert i innledningen av denne utredningen $etts det at det ikke er asymmetrisk
informasjon i modellen. Falgelig antas det at &keioppstar agentkostnader, det vil si at vi
antar at aksjonaerene maksimerer totalverdien akamtt og ikke egenkapitalen direkte. En
mate & sikre dette pa kan veere ved en utfgrligktimeakt mellom selskapet og kreditorene
om hvilke beslutninger som kan tas i selskapet.joxieerene vil gnske & skrive under pa en
slik kontrakt, da dette kan gi bedre lanebetingel&t annet tilfelle hvor det ikke oppstar
agentkostnader, kan veere i en situasjon hvor ggdskaktiviteter er last pa kort og lang sikt,
slik at det ikke er grunn for kreditorene til & teiske aksjonaerene for a overfgre verdier fra
kreditorene til seg selv. For naermere diskusjompmblemstillinger knyttet til asymmetrisk
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informasjon og "asset substitution” problemet hegsi leseren til innledningen av denne

utredningen.

3.2.1 — Optimal kupong

Vi kan bestemme den optimale kupongen ved a bermsytiedard optimeringsteori. Ved a
derivere uttrykket for totalverdien med hensynktipongen og sette dette lik O, finner vi de
stasjonaere punktene. Disse er aktuelle kandidiht&rveere maksimumspunkt. Samtidig ma

andreordensbetingelsen veere oppfylt. Det vil sieat andrederiverte i det stasjonaere punktet

ma vaere strengt negativ for a sikre maksimumspunkt.
X
v(V)=V +£{1— (Ej h}
r \Y

Vi deriverer sa dette med hensyn pa C:

Ettersom andreordensbetingelsen ogsa er oppfiligdsh optimal kupongen:

C’ =V X)nf (3.2)

Det kan veere interessant & sammenligne uttrykk2) (8r optimal kupong gitt maksimering
av totalverdi av selskapet med kupongen som maksmwerdi av gjeld. Ettersom vi enkelt

ser ath>k, far vi da atC (V) <C, (V). Optimal kupong er mindre enn kupongen som
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bestemmer gjeldskapasiteten. Intuitivt er detteslign Utgangspunktet er at totalverdien av
selskapet bestar av gjeld og egenkapital. Verdieegmnkapitalen reduseres nar kupongen
gkes. Verdien av gjelden gker frem til kupongniv@et (V) og synker deretter. Ettersom
summen av endring i egenkapitalen og gjeldsverditgjer endring i totalverdien, ma

ngdvendigvis optimal kupong veere mindre enn kuposgen maksimerer gjeldsverdien.

Gitt den optimale kupongen fra likning (3.2), kama finne nye uttrykk for verdier av gjeld,
egenkapital og det totale selskapet, samt renteisigafylt gjeld og konkursbarrieren.

3.2.2 — Gjeldsverdi gitt optimal kupong
Vi begynner med & beregne et uttrykk for gjeldsimrdD” . Her tas det utgangspunkt i
tidligere likning for gjeldsverdien (2.18), og \atser inn for optimal kupong fra likning (3.2):

oy VI i()h]>l< 1{\/((“ \>/<)h)i] )

som gir 0ss:
D'(V) - M[l— K(@+ X)n) ] (3:3)

Viser atD" (V )er proporsjonal med . Det vil si at den optimale gjelden vil utgjore amdel

av verdien av selskapets aktiviteter. Vi vil beaytette uttrykket i forbindelse med den
grafiske framstillingen av modellen i kapittel 3.4.

3.2.3 — Totalverdi av selskapet gitt optimal kupong
Pa tilsvarende mate som i kapittel 3.2.2 kan vingtt uttrykk for totalverdi gitt optimal

kupong v’ (V ) ved & ta utgangspunkt i tidligere likning for aiverdien (2.21) og optimal
kupong fra likning (3.2):
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PUNIVIEY (XS 1{v((1+ X)) x ] i
r \%

:V+N[(1+X)h]>l<(l_ 1 j

r 1+ X

Vi trekker sammen og ordner:

V(\/):V|:1+€[(1+X)h])l(:|[ij

1+ X
Dette gir da totalverdien:

X

V' (V) :v{1+%[(1+ Oh] }[ﬁj (3.4)

Dette uttrykket (3.4) for totalverdien av selskapatluderer endogen konkursbarriere og
optimal kupong i en modell med konkurskostnader,nskant risikofri rente og

skattekostnader.

Vi ser atVv' (V ) er proporsjonal med/ . Vi vil undersgke naermere hvordan verdiev )

endres med andre parametre under komparativ statiék/se.

3.2.4 — Kapitalstruktur gitt optimal kupong

Vi er interessert i a finne et uttrykk for optimalpitalstruktur. Det finnes flere ulike mal for
dette. | denne fremstillingen har vi valgt a brukélet gjeldsandel — som er definert som
gjeldsverdien D i forhold til totalverdien av sedgletv. Vi bruker her at vi har funnet

gjeldsverdiD™ og totalverdiv’ ved optimal kupong til & bestemme gjeldsandelen:

Lo Ve xon] -kl xon]]

v {1+ [(1+ X )n] % }
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Vi ser dermed at optimal gjeldsandel er gitt ved:

(s O] > e ks X n] ]

{1+:[(1+ X)h]i} X

1+ X

(3.5)

Av uttrykket (3.5) ser vi at optimal gjeldsandel viere uavhengig av verdien pa selskapets
aktiviteter V . Vi kan forklare dette intuitivt med et eksemp®eétt at vi har to selskaper, ett
med lavV og ett med hgyw . Selskapet med lav vil ved en optimal strategi velge en
forholdsvis liten kupong, og da vil verdien av gieh bli liten. Tilsvarende vil selskapet med
hagyV velge en relativt stor kupong, som vil medfgreratdien av gjelden blir stor. Teorien

om at optimal gjeldsandel ikke pavirkes av verdienvirker dermed rimelig.
3.2.5 — Egenkapitalverdi gitt optimal kupong

Tilsvarende kan vi finne egenkapitalverdien gittimal kupong ved & ta utgangspunkt i
likning for tidligere egenkapitalverdi (2.22) ogring for optimal kupong (3.2):

EV)=V-(1- z‘)%{l— [gjx m}

v_Q- T)v((1+ X)h) x L {v((1+ X)h) x }X o

Dette gir egenkapitalverdien gitt optimal kupong:
1
E'(V) v{l (1- T)M[l— (1+ X)h)lm]] (3.6)

Vi kan tolke verdien av egenkapitaleE (Vv Som en andel av verdien av selskapets
aktiviteterV . For alle ikke-negative parametergr,« og r vil andelen veere starre eller lik

0 og mindre eller lik 1.
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3.2.6 — Rente pa risikofylt gjeld gitt optimal kupang
Som vi har argumentert for i avsnitt 2.7.1, kafirvie rente pa gjeld ved a dividere kupongen

pa verdien av gjelden. Vi kan falgelig bestemmearmpa nyutstedt risikofylt gjel®R™ ved
optimal kupong:

Algebraisk manipulasjon av uttrykket gir:

R=rf—(@+ x)h) k[

Dette gir da renten pa nyutstedt risikofylt optirggid:

_ {Mj 3.7)

@+ X)h-k

1+ X)h

Vi ser at den risikojusterte faktor|
1+ X)h-k

j ma veere starre enn 1 gitt tidligere

antakelser om verdien pa parametrener,a og r. Dette virker rimelig, da renten pa

risikabel gjeld intuitivt ma veere stgrre enn ridikoente.

Videre kan vi ogsa bestemme vyield-spread ved optmzongrente:
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@+ X)h

([ @+ X)h

—{m*}

Ordning under felles brgkstrek gir:

w_r:r@+xm—a+xm+k
@+ X)h-k

Dette gir fglgende uttrykk for yield-spreaden:

‘ k
R -r= r(mj (38)

Vi vet fra tidligere diskusjon ah > k. Fglgelig vil yield-spreaden veere positiv for ak&e-

negative verdier pd parametremgr,« 0og r. Dette er naturlig ettersom kreditorer krever

hayere avkastning pa risikofylt gjeld enn for resfik gjeld.

3.2.7 — Endogen konkursbarriere gitt optimal kupong
Vi kan justere vart tidligere uttrykk for konkursbiare (2.17) til & inkludere optimal kupong
(3.2), og finner:

de%:a—ﬁc( X j

r 1+ X

a—fwa+x)ihi( X J

r 1+ X

Algebraisk sortering av faktorer gir:
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(1—r)xjx 1
r@+ X)) @+X)

, 0g Vi far:

Her substitueresn:(

1 1

V,(V)=mxh xv

Dette gir endogen konkursbarriere gitt optimal kogpo
VA (v):v[mjx (3.9)

Vi ser atV, (V) er proporsjonal med . En slik sammenheng fikk vi ikke i uttrykket foetd

tidligere uttrykket for konkursbarrieren (2.17) nwa ikke tar eksplisitt hensyn til optimal

kupong- her var konkursbarrieren uavhengig/av

Faktoren[%jx kan si noe om hvor konkursbarrieren ligger i fddhtl dagens verdi av

selskapets aktivitetey . Siderm< h, ogm,h >0 ser vi at faktoren er stgrre enn null for alle
1

X > 0. Samtidig vet vi at)l(im [%jx =1, og Siden% er en monoton funksjon foX >0,

ma faktoren[%jx e[01]. At faktoren er sterre enn eller lik null er rirgelfordi en

konkursbarriere pa et selskaps aktiviteter ikke \kaene negativ. Faktoren vil heller ikke veere

starre enn 1, fordi da ville selskapet alleredet \aenkurs.
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3.3 — Referanseverdier

Parameter Verdi

V, 100

r 7%

T 35 %
20 %
15%

Vi velger a sette initialverdien av til 100. Initialverdien kan fastsettes vilkarligem tap av

generalitet.

Huang & Huang (2003) bestemmer den kontinuerligiafrie renten basert pa et historisk
gjennomsnitt av US Treasury rates for perioden 19731998. Vi benytter samme
fremgangsmate for & fastsla en referanseverdi dor ribikofrie renten, men bruker data fra
perioden 1973 — 2005. Denne fremgangsmaten gaemsssikofri rente pa 7 %. En slik
tilneerming med & bruke Treasury rates er vanligtérbturen. Det finnes imidlertid noen
argumenter for at Treasury rates ikke er en idpediy for den uobserverbare risikofrie
renten. De vanligste argumentene er knyttet tisglleskattebehandling og knapphetspremie.
En annen proxy som kunne veert brukt her, er swegr-r&wapper kan konstrueres syntetisk
og er tilgjengelig i tilneermet ubegrenset mengdedlertid inneholder en swap kredittpremie
fordi i) det flytende elementet er indeksert i folch til LIBOR, som i seg selv ikke er en
risikofri rente, og ii) tilstedeveaerelse av risikar fat motparten kan ga konkurs. | fglge Duffie
0og Huang (1996) vil motpartrisikoen kun utgjare kol 1 og 2 basispunkter. Vi henviser til
McCaluey (2002) for videre diskusjon av swap somchenark for risikofri rente.

Skattesatserr settes i dette modelloppsettet til 35 %. Detteagporate skatterate i USA og

er vanlig & bruke i litteraturen, jamfgr Leland 929.

Andel « knyttet til konkurskostnadene er valgt til 20 %en empirisk analyse foretatt av
Altman (1984) beregnes de totale konkurskostnadént6,7 % av selskapsverdien ved
konkurs. Huang og Huang (2003) og Andrade og Kapl®98) antyder at denne andelen
ligger mellom 10 og 20 prosent.
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Vi gnsker & se naermere pa volatiliteten til verdan selskapets aktivitetev . Denne
starrelsen er imidlertid ikke observerbar i markedSom utgangspunkt for a ansla
volatiliteten til verdien av selskapets aktivitetkan det veere interessant & se pa volatiliteten
til egenkapitalen. Den historiske volatilitetenaitkastningen pa en representativ aksje ligger
rundt 20 %; dette kan enkelt beregnes ut fra hglterkursnoteringer fra for eksempel
finance.yahoo.com. Intuitivt vil volatiliteten tdgenkapitalen veere stagrre enn volatiliteten til
verdien av selskapets aktiviteter. Dermed ma \a&ten til verdien av selskapets aktiviteter
veere lavere enn 20 %. | Crosbie og Bohn (2003)epteses tallmateriale for "asset”
volatilitet og diskusjon rundt beregning av den@eosbie og Bohn finner at "asset” volatilitet
typisk ligger mellom 15 og 20 %. Dette er i overstesnmelse med var intuisjon ovenfor om
at "asset” volatiliteten ma veere mindre enn 20 &bBkgrunn av dette anslar vi volatiliteten

til verdien av selskapets aktiviteter til & vaere245

3.4 — Komparativ statikk

| det fglgende vil vi utfgre en falsomhetsanalysgttet til modellen hvor vi har endogen
kupong. Her ser vi pa hvordan endring i paramepararker verdi av gjeld, egenkapital, det
totale selskapet, gjeldsandel, kupong, risikojustarte og yield spread.

Det ma her presiseres tydelig at vi kun har tail o&algte falsomhetsanalyser ut i fra hvilke
vi synes er mest interessante. | den sammenhengrovsa sette fokus pa analyser som
fanger opp sentrale aspekter ved modellen, samittatey som i utgangspunktet kan fremsta
som uventede. Vi har her valgt ut cirka 15 slikalgser av mange forskjellige som vi hadde
tilgjengelig.
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3.4.1 — Komparativ statikk av skattesatser

Gjeldsandel L* som funksjon av skatteraten T

0,9

0,8

0,7 1

0,6

0,5 1

Andel

0,4 1

0,3

0,2 1

0,1

0 0,04 0,08 0,12 0,16 0,2 0,24 0,28 0,32 0,36 0,4 0,44 0,48 0,52 0,56 0,6
Skatterate

Gjeldsandel

Nar skatteraten er lik O, ser vi av figuren at dgaindelen er lik 0. Dette kan forstaes intuitivt
med at nar det ikke er skatt vil det ikke vaere madlioppna skattefordeler av gjeld. Ettersom
det er konkurskostnader knyttet til & ha gjeldidil dette at bedriften dermed vil unnga gjeld.

Vi ser videre at gjeldsandel stiger monotont nattekaten aker. Initialt stiger gjeldsandelen
betydelig ved @kning i skatteraten, men etter hwakér gjeldsandelen saktere. Nar det
innfares skatt, vil bedriften ta opp gjeld for @dytte av skattefordelene. Desto stgrre skatten
er, jo mer gjeld vil bedriften gnske av hensyrskittefordelene. Imidlertid bidrar gkt gjeld til
stagrre konkurskostnader, og denne egenskapen lgeligg begrense gjeldsopptaket. Etter
hvert som gjelden gker vil konkurskostnadene stige og mer. Ut i fra dette vil selskapet
kreve stadig starre gkning i skatteprosenten fakegjeldsandelen med en bestemt andel.
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3.4.2 — Komparativ statikk av kupong C

Totalverdi v, gjeldsverdi D og egenkapitalverdi Es  om funksjon av kupong C

160 1

140 1

Verdi

Kupong

Gijeld Totalverdi Egenkapital

Ved 0 i kupong vil gjeldsverdien veere lik 0 i og dnat langiverne da ikke mottar noen
kontantstram. Vi ser at hgyere kupong ferer ititial hgyere gjeldsverdi. Gitt lave
kupongbetalinger i utgangspunktet og dermed begdenkonkurskostnader, er det rimelig at
en liten gkning i kupongen vil medfare en positideng av gjeldsverdien. Gjeldsverdien vil
avveie fordelen av stgrre kontantstrgm mot ulemieyttet til starre konkurskostnader nar
kupongen stiger. Ved en kupong pa cirka 10,5 vilring i gjeldsverdi som falge av starre
kontantstrgm veere like stor som endring pa grunmlkte konkurskostnader. Ved hgyere
kupong enn 10,5 vil gjeldsverdien synke fordi efégk av gkte konkurskostnader vil
dominere. Toppunktet for gjeldsverdien i denne gmafil tilsvare gjeldskapasiteten som ble
bestemt i kapittel 3.1.

Totalverdien av selskapet vil veere knyttet til verdav selskapets aktiviteter pluss verdien av
skattefordel minus verdien av konkurskostnadenal kigpong lik O vil det ikke veere noen
skattefordel eller konkursfare, og totalverdien ¢drmed veere lik verdien av selskapets
aktiviteter. Initialt for lave verdier av kupongevi| en liten gkning i kupongen medfgre en
positiv skattefordel som er stgrre enn den tilhdeenegative endringen i konkurskostnader.
Dermed vil totalverdien av selskapet gke. Nar kggonblir tilstrekkelig stor, det vil si cirka
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8,7 pa figuren, vil endring i totalverdi pa grunn skattefordelen vaere like stor som endring
som fglge av konkursfaren. For hgyere kupong erka@,7 vil en liten gkning i kupongen
medfgre at effekten av gkte konkurskostnader damineg da vil totalverdien synke for en

liten gkning av kupongen.

Vi legger forgvrig merke til at totalverdien har ksanal verdi for en lavere kupong enn for
gjeldsverdien. Den kupongen som maksimerer gjetdsse, er i trdd med kupongen fra
likning (3.1). Den kupongen som maksimerer totaliem av selskapet, samsvarer med den
kupongen fra likning (3.2). Det virker naturlig kedpongen som maksimerer gjeldsverdien er
hgyere enn den kupongen som maksimerer totalveedieselskapet, fordi maksimering av
totalverdien tar hensyn til verdien av skattefoedel, noe som tilsier at for det totale selskapet

er konkurs mer gdeleggende enn for langiverne dornmaottar skattefordelen.

For egenkapitalen ser vi at verdien synker for he@yeipong for alle verdier av kupongen.

Dette virker intuitivt rimelig ettersom egenkapéal kan betraktes som residualen av
totalverdien minus gjelden. Ved 0 i kupong har ikkegiverne rett pa noen kontantstram, og
da vil aksjonaerene ha krav pa verdien av det tetlikapet. En liten gkning av kupongen vil
medfgre at endringen i egenkapitalverdien vil vadiferansen mellom endringene i

totalverdien og gjeldsverdien. Ettersom denne Ildkningen i kupongen medfarer at
gjeldsverdien stiger mer enn totalverdien, vil dggritalverdien synke. At gjeldsverdien

stiger mer enn totalverdien gker, kan forstaestimtumed at en liten gkning i kupongen gir

naermest full kontantstrameffekt for gjelden somenrstagrre effekt enn skattefordelen for
totalverdien. Det kan nevnes at bade gjeldsverdgtotalverdien blir bergrt av effekten av
gkte konkurskostnader nar kupongen her gker. Effelv konkurskostnader vil veere liten
ved lav kupong og hgy ved stor kupong, men effeltekonkurskostnader vil veere til stede
bade pa totalverdien og gjeldsverdien, og dermbghet hverandre.

Vi legger foravrig merke til at nar kupongen blesrt hay, neermer gjeldsverdien seg verdien

av det totale selskapet. Dette kan forklares medbaten sveert hgy kupong er konkurs
naermest en helt sikker hendelse og dermed blineseials egenkapitalen cirka lik O.
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Yield spread (R-r) som funksjon av kupong C

0,06

0,05 1

0,04

Spread
o
o
w

0,02 1

0,01 1

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kupong

Yield spread

Vi ser av figuren at hgyere kupong faerer til atlyispreaden gker monotont. Intuitivt kan
dette forstaes med at hgyere kupong gker konkursktesne. Ved hgyere konkurskostnader
krever langiverne a fa betalt for dette ved a knevee pa lanet.

Nar kupongen naermer seg 0, gar yield spreaden moetbe er naturlig fordi en sveert lav
kupong innebaerer meget lave konkurskostnader. Av gleinn vil gjelden veere mindre
risikofylt for kreditorene, og de krever falgelig &avere rentesats R.

Vi observerer forgvrig at yield spreaden er en leisvfunksjon av kupongen. Som vi husker

C
W :

kupong vil pa den ene siden skape hgyere kontams@. Samtidig vil hayere kupong gke

fra kapittel 2.7.1 vil renten pa den risikofylteelgjen veere gitt verﬁ(gj = Hayere

verdien av gjelderD(V) pa grunn av denne kontantstrgmeffekten inntil kiggm blir sa stor

at gjeldsverdien synker pa grunn av gkte konkutsim®r. Denne bevegelsen av
gjeldsverdien som funksjon av kupongen kan veere péed forklare hvorfor yield spreaden

er en konveks funksjon av kupongen.

71



3.4.3 — Komparativ statikk av risikofri rentesats r

Gjeldsandel L* som funksjon av risikofri rente r
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Vi observerer at gjeldsandelen gker nar den risika&nten stiger. Intuitivt vil mange tro at

at hagyere risikofri rente vil redusere gjeldsanfbetii selskapet vil lane mindre. | denne

modellen er det imidlertid slik at skattefordeleedvekte renter vil mer enn kompensere for
hayere lanekostnader. Dette kommenteres forgvrigeiand (1994) som et oppsiktsvekkende
funn i modellen. Videre kan det papekes at det\Keke destabiliserende pa gkonomien at
hagyere renter farer til gkt gjeld, da Sentralbankenytter gkt rente som virkemiddel for

nettopp a kjale ned laneviljen til individ og selpk

| andre grafer, som vi ikke har tatt med her, hasett at bade kupongen og gjeldsverdien
gker monotont nar den risikofrie renten stigerh®i ogsa observert at totalverdien stiger med
hgyere risikofri rente, men denne stigningen er noedre enn for gjeldsverdien. Disse
resultatene stemmer overens med at gjeldsandetan gkafen ovenfor.
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Yield spread (R*-r) som funksjon av risikofri rente r
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Vi ser at yield spreaden synker nar den risikofeisten gker. Initialt synker yield spreaden
forholdsvis raskt, men etter hvert flater den ut.

Nar den risikofrie renten gker, vil verdien av fitidige kuponger som langiverne mister ved
en eventuell konkurs bli mindre. Kreditorene vitsal lide et mindre tap ved en eventuell
konkurs. Ut i fra dette vil yield spreaden redusendr den risikofrie renten gker. Denne
effekten ved mindre tap pa framtidige kuponger wlerga effekten av starre

konkurskostnader (som er et resultat av at gjeltidan gker nar den risikofrie renten stiger).
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3.4.4 — Komparativ statikk av konkurskostnadsratena

Optimal kupong C* som funksjon av konkurskostnadsra ten a

9,5

Kupong

7,5

0 0,1 0,2 0,3 0,4 05 0,6 0,7 0,8 0,9 1
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Figuren viser at den optimale kupongen synker mdkirskostnadsraten gker. Dette virker
rimelig fordi gkt konkurskostnadsrate isolert deittrar til stgrre konkurskostnader, og for a
maksimere verdien av det totale selskapet er den slik situasjon rimelig & redusere

kupongen for a redusere konkurskostnadene.

Vi legger forgvrig merke til at den optimale kupengikke faller lenger ned enn ca 7,7 nar
konkurskostnadsraten beveger seg mot 1. | en gtuased konkurskostnadsraten tilnsermet
lik 1 ved konkurs vil hele totalverdien av selskiajpéi brukt til & dekke kostnader ved

konkurs. Likevel vil det vaere optimalt for selskapeed kupong s& hgy som 7,7. Det
signaliseres her at skattefordelene er sa betyaltgkupongen er verd & beholde pa et

betydelig niva, til tross for en sveert hgy konkastkadsrate.

| denne sammenheng kan det ogsa veere verd a koemmeatt kupongen er cirka 9,1 nar
konkurskostnadsraten er 0. Avviket i forhold til leay konkurskostnadsraten er altsa cirka 1,4
og er med andre ord ikke spesielt stort. Dettetkda pa at man gnsker & unnga konkurs fordi
skattefordelene som tapes ved konkurs er sa stgrigke fordi det oppstar kostnader knyttet

til konkurs.
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Yield spread (R*-r) som funksjon av konkurskostnads raten a
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Yield spread

Av figuren legger vi merke til at vyield spreadennkgr monotont med hgyere
konkurskostnadsrate. Ettersom  hgyere  konkurskostaged intuitivt  vil  @ke
konkurskostnadene, vil dette medfere at gjeldseerdsynker. Samtidig vil kupongen
reduseres som vi sa i grafen ovenfor nar konkutskdsraten gker. Denne kupongen vil
naturlig nok falle forholdsvis mer enn gjeldsverdigttersom kupongen bestemmes ut i fra
maksimere totalverdien av selskapet som igjen tansyn til skattefordelene, mens
C

D(v)

gjeldsverdien ikke er avhengig av disse skatteferse Fra sammenhengék{%j =

kan vi - pa bakgrunn av at gjeldsverdien synkerkagongen reduseres forholdsvis mer -
slutte at yield spreaden vil falle. Dette kan virke@m ett noe overraskende resultat, men
henger altsd sammen med den sterke effekten skalédfne har for valg av optimal kupong.
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3.4.5 — Komparativ statikk av volatiliteten ¢

Totalverdi v*, gjeldsverdi D* og egenkapitalverdi E ~ * som funksjon av volatiliteten o
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Vi ser av figuren at gjeldsverdien synker ved hgyeulatilitet. Dette er intuitivt rimelig da
hgyere volatilitet gker sannsynligheten for konkagsdermed vil konkurskostnadene gjare
seg mer gjeldende. Dette resonnementet kan ogkBarrhvorfor totalverdien synker ved

hgyere volatilitet.

Som vi ser av figuren gker egenkapitalverdien vegehe volatilitet. Dette er i trad med var
betraktning av egenkapitalen som en kjgpsopsjondgd underliggende selskapet - en
kjgpsopsjon vil som kjent stige i verdi ved gkt atditet. Ettersom egenkapitalen har
begrenset nedside og ubegrenset oppside, vil hggé&glitet medfgre at egenkapitalen stiger

i verdi.

Ved sveert lav volatilitet ser vi at gjeldsverdiegenmer seg totalverdien, samtidig som at
egenkapitalverdien naermer seg 0. Dette kan forkiaee at nar volatiliteten er sveert lav, vil
konkurskostnadene veere meget sma. | en slik simiag] selskapet foretrekke & ta opp
forholdsvis mye gjeld, og dermed stiger verdiempiden. Ogsa totalverdien av selskapet vil
stige noe nar konkurskostnadene reduseres. Egémlkapiien vil falgelig synke ettersom

selskapet vil ta opp en relativt starre andel gjgld volatiliteten gar mot 0.
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Optimal kupong C* som funksjon av volatiliteten o
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Volatilitet

Nar volatiliteten i utgangspunktet er sveert lavyjhaer vi av figuren at hgyere volatilitet
reduserer (gker) den optimale kupongen. Den opgirkapongen minimeres nar volatiliteten
er ca 0,23. Selskaper med hgy eller lav volatiliitaltsa optimalt sett betale ut relativt store
kuponger, mens selskaper med middels volatilitebptimalt velge & utbetale noe mindre
kuponger. En forklaring pa dette kan veere at spkskaned lav risiko kan betale ut hgye
kuponger fordi framtiden er ganske sikker og sanlglyeten for konkurs er relativt lav.
Selskap med sveert hgy risiko har sa usikker fraattide like godt kan love hgye kuponger
mens muligheten til & betale ut kuponger finnessBiselskapene med hgy volatilitet har
forholdsvis hgye konkurskostnader, og det vil deviere intuitivt fornuftig at disse lover hgy
kupong da svingningene i deres aktiviteter er séesat kupongstgrrelsen blir forholdsvis
uinteressant med tanke pa risikoen for & ga konksetskapene med middels volatilitet vil
velge lavere kupong fordi usikkerheten i deres &j@mm®r noe begrenset, og stgrrelsen pa
kupongen er forholdsvis viktig i forhold til konlkakostnadene.
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Yield spread (R*-r) som funksjon av volatiliteten o
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Yield spread

Vi ser at yield spreaden gker monotont med vaiatén. Dette virker rimelig ettersom hgyere
volatilitet gker konkurskostnadene og dermed synkadien av gjelden. Nar verdien av
gjelden synker, vil yield spreaden gke med mindké laipong kan oppveie for dette.
Ettersom kupongen faller noe initialt nar volagtién gker, skjgnner vi at kupongen initialt
faktisk kompenserer noe for fallet i gjeldsverdi&\@r kupongen faller vil dette imidlertid i

seg selv bidra til & redusere gjeldsverdien.

Etter hvert nar den optimale kupongen begynneiga sed hgyere volatilitet, vil kupongen
bidra til & gke yield spreaden.

At kupongen farst bidrar til & redusere yield sgexaog sa til & gke yield spreaden, er med pa
a forklare hvorfor grafen her er konveks.
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3.4.6 — Komparativ statikk av gjeldsandel L

Totalverdi v som funksjon av gjeldsandel L
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Figuren viser oss at totalverdien maksimeres vedgmidsandel pd ca 85 %. Nar
gjeldsandelen er lavere enn dette, kan totalverdieas ved & gke gjeldsandelen fordi den
marginale endringen i skattefordelene vil veere ret@nn den marginale endringen i
konkurskostnadene. Nar gjeldsandelen er hgyeredette, kan totalverdien gkes ved a
redusere gjeldsandelen fordi i denne situasjoneameéringen i konkurskostnadene stgrre enn

endringen i skattefordelene.

Vi ser forgvrig at gjeldsandel pa O gir totalverdli 100, som tilsvarer verdien av selskapets
aktiviteter. Ved ingen gjeld far man verken skattdéler eller konkurskostnader, og det
virker derfor rimelig at totalverdien av selskapt lik verdien av selskapets aktiviteter.

Optimal sammensetning av gjeld og egenkapital kgdaen totalverdi pa selskapet oppunder
140, med andre ord en gkning pa nesten 40 % iltbtiiangen gjeld.
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Gjeldsverdi D som funksjon av gjeldsandelen L
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Gjeldsverdien maksimeres ved en gjeldsandel pd3% Gjeldsverdien maksimeres altsa ved
en hgyere gjeldsandel enn totalverdien av selskagagiverne far ikke skattefordelene som
det totale selskapet har, og derfor vil lAngiveikie lide sa stort tap ved konkurs som det
totale selskapet vil gjgre. Bade langiverne ogtakete selskapet vil imidlertid bli belastet det
samme tapet knyttet til konkurskostnader ved kosikur

Nar gjeldsandelen er lavere enn ca 0,93, kan gjetd®en gkes ved a heve gjeldsandelen. | en
slik situasjon vil en stigning i gjeldsandelen gi mer positiv endring i kuponginntekter enn

tapet ved gkte konkurskostnader.
Ved en hgyere gjeldsandel enn ca 0,93, kan gjeldisregkes ved a redusere gjeldsandel. |

en slik situasjon vil en reduksjon av gjeldsandéddanne senke konkurskostnadene mer enn

tapet knyttet til tapte kuponginntekter.
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Yield spread (R-r) som funksjon av gjeldsandelen L
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Vi ser at yield spreaden gker nar gjeldsandeleeistiAv figuren observerer vi at grafen har
en konveks form. Nar gjeldsandelen overstiger Za$kr vi at yield spreaden vokser drastisk
i forhold til ved lavere gjeldsandel.

Heyere gjeldsandel medfgrer starre konkurskostnamerdet er i s mate rimelig at yield

spreaden stiger med vekst i gjeldsandelen. Langgvend kompenseres for gkt risiko med
stgrre kompensasjon i yield spreaden.
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3.4.7 — Egenkapitalverdien som funksjon av konkursistnadsratena og volatilitet ¢
Folgende 3D-figur viser egenkapitalverdien som §jmk av konkurskostnadsraten og

volatilitet o:

Gitt en lav konkurskostnadsrate ser vi av figuréregenkapitalverdien stiger med hgyere
volatilitet. | og med at vi kan betrakte egenkapitasom en kjgpsopsjon pa det underliggende
selskapet, er det intuitivt at hgyere volatilitdtew egenkapitalverdien. Vi registrerer at

effekten pa egenkapitalen flater noe ut nar vatietén blir hgy.

Gitt en hgy konkurskostnadsrate observerer vi adolger stiger egenkapitalverdien nar
volatiliteten gker. Her ser vi at effekten pa egmgitalen ikke flater sA mye ut som nar

konkurskostnadsraten er lav.

Gitt en lav volatilitet registrerer vi at egenkaberdien er forholdsvis uavhengig av
konkurskostnadsraten. Dette kan forklares ut franaat volatiliteten er lav, vil det veere
omtrent usannsynlig med konkurs, og dermed spkmkurskostnadsraten en ubetydelig

rolle.
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Gitt at volatiliteten er hgy ser vi at egenkapitatiien stiger betraktelig med hgyere
konkurskostnadsrate. Dette kan skyldes at nar iltdtgn er hgy, er usikkerheten om
framtiden stor. | en slik situasjon vil hgyere kardkostnadsrate fgre til at kupongen og
dermed gjeldsverdien reduseres. Totalverdien askapét vil ogsa synke ved hgyere
konkurskostnadsrate, men fallet her vil ikke vaike ktort som for gjeldsverdien. Og nar
gjeldsverdien synker mer enn totalverdien, vilakgenkapitalverdien stige.

3.4.8 — Gjeldsverdien som funksjon av konkurskostrdsraten o 0g volatilitet ¢
Falgende 3D-figur viser gjeldsverdien som funksgerkonkurskostnadsratenog volatilitet

G.

Dersom selskapet er karakterisert ved sveert laatilitdt ser vi at gjeldsverdien vil veere
relativc uavhengig av konkurskostnadsraten. Detbkewr intuitivt rimelig fordi nar
volatiliteten er meget lav, vil det veere omtrenamussynlig med konkurs, og dermed spiller
konkurskostnadsraten en mindre betydningsfull rolle

Gitt hgy volatilitet legger vi merke til at gjeldssdien synker med hgyere
konkurskostnadsrate. | en verden med hgy usikkerheet rimelig at gjeldsverdien synker
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nar konkurskostnadsraten gker fordi hgyere konkstsladsrate er et direkte tap for
lAngiverne.

| tilfellet med en lav konkurskostnadsrate regigrevi at gjeldsverdien faller med hgyere

volatilitet. Det kan virke naturlig at gkt volatéi bidrar til & redusere gjeldsverdien ettersom
langiverne ikke far glede av en eventuell oppsiden ma ta belastningen ved en eventuell
konkurs og tilhgrende konkurskostnader, samt agiv@nne mister framtidige kuponger ved

en eventuell konkurs.

Dersom konkurskostnadsrate er hgy i utgangspuoktrverer vi at gjeldsverdien reduseres
med hgyere volatilitet. Vi ser spesielt at gjeldsi@en synker mer i dette tilfelle enn nar
konkurskostnadsraten er lav. Dette kan skyldes atklrskostnadene blir stgrre nar
konkurskostnadsraten er hgy, og dermed er tapetafugiverne stgrre ved en eventuell
konkurs. Gjelden vil dermed prises lavere ettersamet ved en eventuell konkurs er
forholdsvis stort.

3.5 — Resultater fra benchmarkmodellen

Ved & benytte referanseverdiene presentert i leh@B far vi falgende resultat fra var
benchmarkmodell med endogen kupong:

Konkursbarriere 69,60194483
Verdi av gjeld 117,0925825

Konkurskostnader 1,460180661
Skattefordel 38,93815095

Totalverdi selskapet 137,4779703
Egenkapitalverdi 20,38538778
Gjeldsandel 0,851718877

Rente pa risikofylt gjeld 0,074302257
Yield spread 0,0043023

Vi observerer at totalverdien av selskapet optiseaéis til en verdi pa cirka 137. Dette er en
betraktelig starrelse nar vi vet at verdien avksglsts aktiviteter er 100. Gjennom a ta opp
gjeld og dermed oppna skattefordelene og utsefte fee konkurskostnader har dermed
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totalverdien gkt med ca 37. Vi ser videre at skattielene er forholdsvis store pa cirka 38,9 i
forhold til konkurskostnadene som er cirka 1,46.

Vi legger merke til at gjeldsandelen er forholddwisy pa cirka 85 %. Spesielt kan vi betrakte
dette som hgyt nar vi tar utgangspunkt i at detenestatisk modell hvor kapitalstrukturen er
last for alltid. Ifglge Myers (2001) er gjennomsiit gjeldsandel for amerikanske selskaper i
1991 cirka 28 %. Det er altsa klart at benchmarketied ikke er helt i trad med empiri pa

dette punktet.

Vi ser ogsa at yield spreaden er cirka 43 basiggunbette er noe lavere enn et empirisk
arbeid til Datta, Iskandar-Datta og Patel (1998) $@r beregnet yield spreaden til & veere 68
basispunkter i gjennomsnitt for amerikanske selskafit yield spreaden er for lav, er etter
var forstaelse et vanlig problem med strukturetiedittrisikomodeller. | falge Leland (2002)
vil yield spreaden i praksis vil reflektere likvidtseffekter i tillegg til sannsynligheten og
alvorligheten av kreditthendelser. Fglgelig vilsteukturelle modellene, som ikke modellerer
likviditetseffekter eksplisitt, underestimere yiedgreaden.

Ut i fra at benchmarkmodellen er bygget pa strefugatsetninger som for eksempel at
gjelden har uendelig tidshorisont, synes vi reseita med tanke pa optimal gjeldsandel og
yield spread er forholdvis tilfredsstillende.

| kapittel 5.4.2 vil vi sammenlikne resultatene fienchmarkmodellen og den nye modellen.

3.6 — Selskapsspesifikke parametere for var benchmanodell

Vi gnsker a teste hvordan modellen var oppferer s&g vi endrer selskapsspesifikke
parametere. Mer spesifikt gnsker vi & undersgkeneser hvordan optimal kapitalstruktur og
yield spread endrer seg ut i fra forskjellige sapsspesifikke parametere. Formalet med dette
er & gi en antydning av hvordan benchmarkmodellen krukes i praksis og hvordan
resultatene fra modellen vil endre seg nar vi sifga til hvert enkelt selskap.

| var benchmarkmodell ser vi at de selskapsspésifilarametrene i hovedsak er volatilitet og
konkurskostnadsrate. Fra far var disse valgtviese falgende:
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20 %

15 %

Vi gnsker na a se hvordan modellen slar ut for endirdier for disse selskapsspesifikke
parametrene. | praksis kan bade volatilitet og koskostnadsrate veere bade hayere eller

lavere enn verdiene ovenfor.

Vi velger lav verdi for volatilitet til & veere 5 %g hgy verdi for volatilitet til & veere 40 %.
Videre setter vi lav konkurskostnadsrate til & va0e% og hgy konkurskostnadsrate til a

vaere 50 %.

Dette gir oss fire forskjellige kombinasjoner alskaper nar vi setter sammen kombinasjoner
av volatilitet og konkurskostnadsrate. Vi vil g&eginom hvert av disse og beregne optimal

kapitalstruktur og yield spread for hver av diseenkinasjonene.

3.6.1 — Lav volatilitet og lav konkurskostnadsrate

Med lav volatilitet og lav konkurskostnadsrate kanfor eksempel se for oss tradisjonell
tungindustri som vapenindustri, maskinprodusentgrnaturforedlingsbedrifter. Her er det
forholdsvis stabile konjunkturer, og ved konkur$ kastnadene veere lave fordi bedriften

innehar aktiva som kan selges.

Et eksempel péa et slikt selskap kan veere Terrarbld®esources. Dette er et amerikansk

industriselskap som produserer kopper og rustti st

Med innsetting av lave verdier for volatilitet ogrkurskostnadsrate far vi her falgende

relevante utdata fra modellen:

Gjeldsandel 0,962576572
Yield spread 0,0004445

Vi ser for det farste at gjeldsandelen er sveert. ltte virker intuitivt rimelig da bade

volatiliteten og konkurskostnadsraten er lave, etskapet er dermed villige til & ta opp

forholdsvis mye gjeld.
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Yield spreaden er relativt lav. Dette virker foedtg ettersom lav volatilitet innebeerer lav
sannsynlighet for & konkurs, samt lav konkurskaidgrate betyr at tapet ved en eventuell

konkurs er forholdsuvis lite.

3.6.2 — Hay volatilitet og hgy konkurskostnadsrate

Her kan vi typisk tenke oss serviceindustrier farkslisgoder, som for eksempel
flyfraktindustri, postordrefirmaer, luksusvare-lxker, hoteller og tog. Denne industrien vil
typisk svinge mye med konjunkturene, og ved konkilrdet veere lite fysiske verdier & hente

ut langiverne.

Ett eksempel her kan veere Protection One. Dettet @merikansk sikkerhetsselskap som
installerer og bruker avansert sikkerhetsutstyrbfe private og organisasjoner. Tjenestene
til dette selskapet er typisk high-end i sikkerhetskedet.

Vi far falgende utdata fra modellen:

Gjeldsandel 0,620886259
Yield spread 0,0322882

Vi ser at gjeldsandelen er forholdsvis lav og yisjgdreaden er relativt hgy i forhold til
tidligere. Med hgy usikkerhet om framtiden og sttap ved en eventuell konkurs, er det
intuitivt at det vil veere optimalt med forholdvigel gjeld.

3.6.3 — Lav volatilitet og hgy konkurskostnadsrate

Vi kan her tenke pa for eksempel bedrifter medksteerkevare og stabil etterspgrsel i
markedet. Dette kan veere mange bedrifter innerrdigigoder som drikkevarer, sigaretter,
kleer, sportsutstyr og leker. Ettersom etterspgesettabil vil volatiliteten veere lav, mens
kostnadene ved konkurs vil veere hgye pa grunn awvaterielle verdier som for eksempel

merkevare.

Ett eksempel pa en bedrift her kan veere Coca-@méte er et selskap med en helt spesielt
sterk merkevare. Navnet Coca-Cola ma sies a vaaet Kj hele verden. Samtidig er
etterspgrselen av Coca-Cola forholdsvis lite kokturutsatt — Coca-Cola er noe som kjgpes
og forbrukes til alle tider.
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Vi far falgende resultater fra modellen:

Gjeldsandel 0,957136204
Yield spread 0,0004399

Vi ser at gjeldsandelen er sveert hgy og yield sjmeaer temmelig lav. Spesielt interessant
kan det veere verd & observere at bade gjeldsandgleneld spreaden er omtrent pa det
nivaet som de er nar bade volatiliteten og konkasskadene er lave. Dette kan tyde pa at
volatiliteten er forholdsvis mye viktigere enn kamgkostnadene med tanke pa & bestemme

gjeldsandelen og yield spreaden.

3.6.4 — Hay volatilitet og lav konkurskostnadsrate

Vi kan her tenke pa for eksempel hgyteknologi pksghnsselskaper innenfor omrader som
kommunikasjonsutstyr, datalagring, eletronikk, mnfiasjonssystemer og personlige
datamaskiner. Her kan volatiliteten vaere stor péngrav uforutsigbare endringer i
ettersparselen, mens ved konkurs vil ofte ikke kad¢ne veere sa store fordi disse bedriftene
har fysiske aktiva som langiver kan selge.

Ett eksempel her kan veere e.Digital. Dette er eer&ansk selskap som produserer
teknologiske lgsninger til digitale video/lyd-spile. Dette er en bransje som svinger mye i
trdd med stadige teknologiske framskritt. Ved kaskbhar imidlertid selskapet materielle

verdier som langiver kan gripe fatt i.

Vi far falgende utdata fra modellen

Gjeldsandel 0,758908631
Yield spread 0,0388325

Vi ser altsa at gjeldsandelen er pa et middels nfedhold til vare tidligere resultater, mens
yield spreaden faktisk er den hgyeste av dissddmskjellige casene.

Hvis vi sammenligner dette resultatet med situasjonnar bade volatiliteten og
konkurskostnadsraten er hgye, ser vi noe interesshidr bade volatiliteten og
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konkurskostnadsraten er hgye, ser vi at gjeldsandgir cirka 62 %, mens nar volatiliteten er
hagy og konkurskostnadsraten er lav, far vi gjeldsapa cirka 76 %. | situasjonen med hgy
volatilitet og konkurskostnadsrate vil den laveldgandelen altsd bidra til & gjare yield
spreaden mindre enn i situasjonen nar volatilitetemgy og konkurskostnadsraten er lav.
Dette er ett noe oppsiktsvekkende resultat etterdankurskostnadsratene i disse

situasjonene er sa forskijellige.
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Kapittel 4 — En ny modell: Teori

Vi vil her utlede en ny modell basert pa den senigle forskning innenfor omradet
strukturelle kredittrisikomodeller. Det vil her weerbetydelige forskjeller i forhold til
benchmarkmodellen presentert i kapittel 2. En gikdirskjell er at det taes utgangspunkt i en
EBIT-prosess. En annen forskjell er at vi gar nageniien pa prosedyrene ved konkurs — man
skiller mellom en likvideringsprosess og en reorgarngsprosess. Videre tar vi her for oss
en stokastisk renteprosess, og vi apner for atlgjekan restruktureres. Det grunnleggende

rammeverket i modellen baserer seg pa Broadie,rOkieyg Sundaresan (2005).

Formalet med & utlede denne modellen, er for fimptimal kapitalstruktur og uttrykk for
verdi av gjeld, egenkapital og det totale selskagmit beregne uttrykk for risikojustert rente
og vield spread - ut i fra en modell som tar inreroseg flere interessante parametere enn

benchmarkmodellen.

Vivil i kapittel 5.4.2 kort sammenligne denne nyedellen med benchmarkmodellen.

4.1 — EBIT-prosessen
Som primitiv variabel i vart modelloppsett gnskéravta utgangspunkt i EBIT (Earnings
Before Interest and Taxes) betegnet vedBakgrunnen for dette er at nyere litteratur innen

verdsetting av gjeld og egenkapital i strukturélledittrisikomodeller papeker noen ulemper
med bruken av verdien av selskapets aktivitetesom grunnleggende tilstandsvariabel.

Hovedproblemet med a benytte verdien av selskaplktisiteter V. som grunnleggende

prisprosess er knyttet til forholdet mellowh og totalverdienv(V). | en modell hvor den

primitive variabelen antas a vaeye vil aktaren ha mulighet til & skape totalverdigesen

v(V) ved a kjgpeV og sa bruke utstedelse av gjeld og salg av egéakdpr & oppna
"pakken” v(V). Man oppnar med andre ord en "cash subsidy” vatstede gjeld som gker

totalverdien av selskapet.
For & unnga dette problemet har man i litteratdogaslatt & benytte selskapets inntjening
EBIT som primitiv tilstandsvariabel. Fordelen meettd rammeverket er at det tar hensyn til

at verdien av levered og unlevered selskap ikkeedtaistere samtidig. Ved modellering av
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unlevered value vil utstedelse av gjeld umiddelldare til at denne starrelsen ikke lenger
eksisterer. EBIT vil derimot veere lite sensitivieofor endring i kapitalstruktur, og er fglgelig
et godt valg som primitiv variabel. En slik egenshanyttet til selskapets inntjening stammer
fra en standard antakelse i finans som sier atstevimgs- og finansieringsbeslutninger er
uavhengige. Intuitivt vil dessuten inntektsgenergen veere uavhengig av hvem som har krav
pa inntektene. For neermere diskusjon av EBIT-posesn grunnleggende variabel, se for
eksempel Lando (2004).

Vi antarikke at prisprosessen tif er prisprosessen til et handlet aktivum. Av deimgrkan

vi ikke prise kontantstremmer fra ulike krav inn@nfdet tradisjonelle “contingent claim”
rammeverket. Vi antar imidlertid at det eksisteeekvivalent martingale measure Q. Det vil
si at det eksisterer andre handlede verdipapir kambenyttes til & replikere og prise et
hvilket som helst annet krav. Se for gvrig diskaditricsson og Reneby (2002).

Vi gnsker kort a diskutere begrepet ekvivalent ingdale mal (equivalent martingale
measure). Dette er et fiktivt sannsynlighetsmal diet vanligvis ikke representerer
investorenes framtidsforhapninger, men er nyttig foisingsformal. Definisjonen av et
ekvivalent martingale mal:

e Q er et ekvivalent martingale mal dersom det tilftiller falgende to egenskaper:

i. Q skal veere ekvivalent med sannsynlighetsmalet \#s et sett Ac Q har
P(A)=0, m& ogs&®(A) = 0 og vice versa. Dette betyr at hvis sannsynligheten
for at et utfall skal inntreffe er 0 under P-maleta denne sannsynligheten
veere 0 ogsa under Q-malet — og motsatt.

i. For ethvert omsatt verdipapir m&S|G. |-G for s>t hvor G er

betegnelsen for en diskontert gain process. En gaoess uttrykker verdien
av en underliggende variabel inkludert dens kunuwdatdividende. For

naermere diskusjon av gain process se Duffie (2001).
Overgangen fra det fysiske sannsynlighetsmalet Bt tekvivalent sannsynlighetsmal Q er

spesifisert i Girsanovs teorem. Se @ksendal (2CG€@x Duffie (2001) for en grundig

diskusjon av bakgrunn for og anvendelser av Girgaeoremet.
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| finansielle modeller i kontinuerlig tid vil eksens av et ekvivalent martingale mal medfare
at det tilnsermet ikke eksisterer arbitrasjemulighetgkonomien. | litteraturen antas det at
sammenhengen mellom ingen arbitrasjemuligheter kaistens av ekvivalent martingale

measure er eksakt.

Vi antar fglgende kontinuerlige prisprosess for EBhder Q-malet:
ds, =rs,dt+ o ,5,dW™ (4.1)

hvor W* er en standard Brownian motion under sannsyniighélet Q. Renten er gitt ved

Vasiceks rentemodell, se kapittel 4.2.

Driften r, i (4.1) er valgt ut i fra modelleringshensyn. [Edtam EBIT ikke er et handlet
aktivum, eksisterer det ikke noen driftsrestriksjsam tilsier at driften til prosessen
ngdvendigvis skal veere den risikofri renten. Gehevié derfor driften avvike fra den
risikofrie renten. Bakgrunnen for at driften likéveettes lik kortrentenr, er at en slik
formulering vil simplifisere sammenhengen mellortskapets inntjening EBIT og verdien av

selskapets aktivitetey .

Som i benchmarkmodellen antar vi at utstedelse jald ggir selskapet en skattefordel.
Rentene selskapet betaler pa gjelden kan trekkgsdfiskatten. For modelleringsformal antar
vi at denne skattefordelen vil vaere en andal/ kupongutbetalingene sa lenge selskapet er
solvent. Fglgelig vil selskapets netto kontantsttibtmetaling av kupong til kreditor veere gitt
ved (1-7)C.

Det antas videre at EBIT benyttes til & dekke kugpwbetalinger til gjeld, og ethvert

overskudd [5, —(1-7)C], gitt at selskapet er solvent, blir delt ut tkspneerene som

dividende.

| tillegg antas det at selskapet bestar utelukkendgjeld med horisont T og egenkapital. Vi
antar at aksjonaerene eier selskapet fram til tiolgpl, for sa & selge unna selskapet til en
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scrap-value som defineres i kapittel 4.3. Samtidiglet veere mulig for selskapet a kjgpe
tilbake den utstedte gjelden pa et tidspunkfT , se diskusjon kapittel 4.5.

4.2 — Stokastisk renteprosess

Vi tar utgangspunkt i at den kortsiktige rentergélen Ornstein-Uhlenbeck prosess, se for
eksempel Ornstein og Uhlenbeck (1930). Mer spedifik vi utgangspunkt Vasiceks (1977)
modell for utvikling av den kortsiktige renten (foeermere diskusjon av Vasiceks modell og
alternative rentemodeller, se for eksempel Cai2094)):

dr, = k(@ —r,)dt + o, dW™ (4.2)

hvor x,0,o0, for enkelhelt skyld antas & veere konstante paemmeProsessen (4.2) blir ofte

betegnet som en elastisk Random Walk, det vil sMankov prosess med normalfordelte

inkrementer. Driftenx (6 —r, )uttrykker prosessens "Mean Reversion” egenskapette

innebeerer at kortsiktige renter over tid vil tered¢it & ligge i neerheten av det langsiktige
risikongytrale likevektsnivae®. Parameterenc antyder hvor raskt kortsiktige renter vil

justere seg mot det langsiktige likevektsnivaedeve uttrykker parameterem, den lokale
volatiliteten av den kortsiktige renten. Prosesdenantas a veere en kontinuerlig funksjon av

tiden t.

Denne stokastiske differensiallikningen (4.2) kanlgse ved hjelp av Itds lemma. Ved &

bruke It6s lemma pa funksjonen formulert sdrfr,t) = re* finner vi:

d(re®) = { f,(r, (0 - rt)+% f,,(r,t)a? + f,(r ,t)}dt + f,(r,t)o, dW™

= [e’“x(@ —1,)+ rxe’ ]dt +o, et dw™e
som gir 0ss:
d(re) = xée'dt + o, €' dW

Vi integrerer uttrykket med hensyn pa tiden:
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]d(re"“) = KH]ef“dVJr ar]ef“dV\cQ
t t t

.
TeKT _ Ee’d — %KT _%Kt +GrIerWrQ
t
Vi flytter over og ordner uttrykket:
T
e’ =e'(r, -0)+6" +o, Ie"VdV\/VrQ
Dermed kan vi finne et eksplisitt uttrykk foy:
T
r=e""r-0)+6+o0, Ie”“T’V)dV\LrQ (4.3)
t

Vi observerer at den kortsiktige rentep er normalfordelt. Leddee *"(r, —6)+6 er en

deterministisk funksjon, det vil si en funksjon mtgtokastiske elementer og som kun varierer

T T

med tiden. Vi ser nd pa faktorejre”“T’V)dV\cQ. Generelt vil uttrykk somjg (u)dW, veere
t

normalfordelt gitt at{ er en deterministisk funksjon. Det falger av defimmen pa et

stokastisk integral at faktorefne “TVdW® kan skrives solim Ze <= V)M [ ) Fra

|7Z|~>0

definisjonen pd Brownian motion vet vi at inkremenw® -W° ~ N\, ,-V), og

falgelig vil rentenr; veere normalfordelt.

Som det videre modelloppsettet vil avslare, vil dée veere mulig & bestemme analytiske
lgsninger for verdien av gjeld og egenkapital iteleammeverket. Av den grunn vil disse
verdiene matte bestemmes numerisk. | denne sammegnfileMonte-Carlo simulering veere
en hensiktsmessig fremgangsmetode. Da vi alleredgjbe rede for atr; er normalfordelt,
gnsker vi & bestemme forventning og varians tilyldktet i (4.3) for & kunne implementere

simuleringen.
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Vi ser at forventningen under sannsynlighetsmalet @itt som:

)£ -0) 00 o o

= EQ [e”“”)(rt -0)+ 9]+ EQ {ar ]e"‘”)dV\cQ}

;
og ettersor’rE[‘{ar Ie"‘TV)dV\(,rQ} =0, far vi at forventningen tir, er gitt ved:
t

EC[r ]= e (r, -6)+6 (4.4)

Fra sannsynlighetsteorien vet vi at variansen basies slik:

t

T 2
Varlr, | = E[Uar e"(”)dV\lJQ} ]

Ved & benytte Itds isometri (se for eksempel @kak(®D03)) far vi at:

r

;
Varlr; | = E{Iczez"(”)dv}
t

Vi integrerer og setter inn for integralgrensene:

T

Var[rT]:Grz{Z_]’-((ezk(Tv))}

t

_ G_rz[e72K(T7T) _ ele((Tft)]
2K

som til slutt gir oss variansen tj} :
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2
Var[r, | = ;—;{ h-e>] (4.5)

2
Med andre ord vik, ~ NLe"”t) (r, —6)+6, Zr [:L_ezk(n)]]
K

| et rentemiljg karakterisert ved Vasiceks rententipkien det vises (se Appendix A) at prisen

P(t,T) pa tid t av en nullkupongobligasjon med forfall Ticer gitt ved:
P(t,T)= At,T)e ®Dn (4.6)

hvor A(t,T) og B(t,T) er bestemt som:

B(t,T) = %(1— e ) (4.6i)

(B(t.T)-(T-1)) 6- 0'22 —i'z(B(t,T))z} i
AT | o2 ot (4.6il)

Denne verdien pa nullkupongobligasjon gitt ved ilikkn (4.6) vil benyttes som
diskonteringsfaktor i forbindelse med verdsettedse blant annet egenkapital og gjeld i

modellen.

Det er knyttet enkelte alvorlige begrensningerMsiceks rentemodell. For det farste er
modellen en sakalt en-faktor modell. Dette innebatalagens terminstruktur kun avhenger
av utvikling av en faktor, i denne sammenheng lenotenr,. Denne egenskapen begrenser
modellens fleksibilitet og relevans til praktisliartold. Videre er modellen konstruert slik at
negative rentesatser kan oppsta. Dette er en @wrhkhet ved Vasiceks oppsett, men for
realistiske valg av parametere vil negative remeatreffe med en lav, dog strengt positiv

sannsynlighet.

96



4.3 — Verdien av selskapets aktiviteter
For verdsettingsformal kan det vaere sveert nyttlgadet uttrykk for verdien av selskapets
aktiviteter V . Hvordan denne verdien utvikler seg, avhengerpasifikasjonene som vi gjar

med hensyn til EBIT-prosessen og kortrenteprosessen

Det vil veere naturlig & anta at det er en formdamvariasjon mellom utvikling i EBIT og
kortrenten. Fglgelig gnsker vi & tillate korrelasjmellom de to prosessene. Korrelasjonen
mellom Brownian Motion i EBIT-prosessen og renteygssen antas a vaere konstant og
modelleres pa falgende mate:

d<WéQ,WrQ>t = pdt

Ved & introduserd&\,? og W, som to ortogonale (uavhengige) Brownian motionsifisert

ved dW© =dW_ og dW™ = pdW? ++/1- p*dW,, kan vi omskrive EBIT-prosessen (4.1)
til:

ds, = 1,6,0t + 0,6, pdWE + 0 ,6,4/1- p2dW (4.7)

Denne modifiserte prosessen (4.7) vil altsa veegangspunktet for den videre analysen.
W,_ uttrykker sjokk i rentemarkedet som pavirker utvigen av EBIT, mend\,? uttrykker

alle andre markedssjokk som pavirker EBITs utviglid tillegg vil EBIT pavirkes av

rentesjokk indirekte ettersom driftleddet er negtalen risikofrie rentem, .

Gitt denne spesifikasjonen pa EBIT-prosessen, katablere en sammenheng mellom EBIT

og verdien av selskapets aktivite¥eri perioden(t,T). Den er gitt ved:

u
—| rds

V(t,T)=ER ]et 5,du|=6,(T-t) (4.8)

Denne sammenhengen er ikke-triviell for et genatettledd for EBIT-prosessen, og leseren
henvises til Appendiks B for et grundig bevis ficheten (4.8) ovenfor.
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Vi ser at verdien av selskapets aktiviteter gar thofir gjenveerende levetid av selskapet gar
mot null. For kredittrisikomodellen var vil dettanebaere av/ vil bli null ved forfall av
gjelden. Konsekvensen av dette vil fglgelig veerseddkapet alltid vil likvideres ved forfall
av gjelden med et slikt oppsett, gitt at selskaldet likvideres pa et tidligere tidspunkt.

For & unnga dette problemet antar vi at selskagetsleler kan selges unna pa tidspunktet for
forfall av gjelden. Med en slik "scrap-value¥ inkludert, finner vi enkelt at verdien av
selskapets aktiviteter pa tidspurtker gitt ved:

V(t,T)=6,(T -t)+ Pt T)P (4.9)
Dette uttrykket (4.9) for verdien av selskapetsvatketer benyttes i den videre fremstillingen.

4.4 — Konkursprosedyrer og likvidering

Leland (1994) lar konkurs veere ensbetydende medléking av selskapet. | denne modellen
skiller vi imidlertid mellom konkurs og likvideringNar selskapet er insolvent, vil amerikansk
konkurslovgivning ("Chapter 7 & 11") kunne apne foade likvidering og konkurs. Med
konkurs mener vi at selskapet likevel har adgahg@ tortsette bedriftens aktiviteter i en
begrenset periode, jamfgr "Chapter 11”. Med likvidg mener vi at selskapets aktiva blir
solgt, enten i deler og eller som en fullstendigegnjamfar "Chapter 7”.

Ifalge Bebchuk (1998) vil de aller fleste stgrrerdmmterte selskaper ga inn i en
konkursperiode etter "Chapter 11" framfor a bliviitkert umiddelbart. | denne perioden har
verken aksjoneerer eller langivere adgang til & anktav pa selskapet, det vil si henholdsvis
dividende eller utbytte. Man kan intuitivt tenke {@hapter 11" som et salg av selskapets
aktiva til de eksisterende aksjonaerene og langéverrbetalingen for selskapet er at disse
aksjoneerene og langiverne mister retten til & mktéa pa selskapet, mens de far en andel
hver av det reorganiserte selskapet. Reorganisgningessen vil ende med at bedriften enten
blir solvent igjen ved tilfredsstillende gkonomisiesultater eller blir likvidert etter "Chapter
7” reglene hvis de gkonomiske resultatene ikke essem tilfredsstillende. Ved likvidasjon
vil salgssummen bli brukt til farst & dekke direlkenkurskostnader, og deretter & dekke
kravene pa selskapet fra gjeld og egenkapital ptteritet.
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Vi vil her fokusere pa selskaper som omfattes awkkosprosedyrer knyttet til "Chapter 7 &
11". | det fglgende vil vi gjere rede for betingste for & ga konkurs etter "Chapter 11", hva
som skjer under denne konkursperioden, mulighetar & bli solvent i lgpet av
konkursperioden og betingelser for a bli likvidert.

4.4.1 — Betingelser for & ga konkurs

| var modell vil selskapet ga konkurs nar EBIT dalhed pa et kritisk niv@&,. | denne
utredningen baserer vi oss pd et eksogent gitiskritivd &, = (1-7)C. Et slikt valg av
kritisk nivd pa EBIT kan begrunnes ut i fra likwigishensyn. | en situasjon hvor
55 <(@-7)C er den aktuelle periodens EBIT utilstrekkelig @ dekke periodens
kupongbetaling. Med et slikt oppsett vil altsa aksgrene foretrekke a sla selskapet konkurs
framfor & redusere verdien av egenkapitalen. Démimgelsen vil medfgre at konkurs kan
inntreffe far verdien av egenkapitalen er 0. Fadgdédan konkurs inntreffe tidligere enn
likvidering i Leland (1994). | Lelands modell taggggrelsen om likvidering ut fra kriteriet
om at verdien av egenkapitalen er 0.

| utgangspunktet vil et eksogent gitt niva pa kaskarrierens, = (1— r)C ikke optimalisere
verdien for verken aksjoneerer, kreditorer elleslsgpet som en helhet. Et alternativ ville

veere & bestemme den optimale konkursbarriefgnnumerisk. Det vil si at man ville

bestemme den konkursbarrieréf som maksimerer totalverdien av selskapet, sakiadt-"

best outcome”. Imidlertid kan en slik tilneerming dfere at verdien for aksjonaerene kan bli
negativ, noe som ikke er gnskelig i og med at debbgrenset ansvar i selskapet. Alternativt
kunne en sakalt "smooth-pasting” betingelse impiateies for egenkapitalen, tilsvarende
metoden benyttet i benchmarkmodellen. En slik tinaeg ville imidlertid komplisert de
numeriske beregningene betraktelig. Fglgelig velgera benytte den eksogent gitte
konkursbarrierens, = (1-7)C.

Broadie, Chernov og Sundaresan (2005) diskuterer gnendig konsekvensene av en
konkursbarriere basert pa maksimering av henhddstotalverdi av selskapet,
egenkapitalverdi og gjeldsverdi. Analysene viservalg av konkursbarriere i stor grad
sammenfaller for maksimering av totalverdi og gkrdi. Maksimering av
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egenkapitalverdien vil pa sin side medfgre et wldkonkursbarriere som ikke sammenfaller
med maksimering av totalverdi av selskapet.

Dette modelloppsettet fokuserer pa muligheten felddselskapet konkurs etter "Chapter 11"
nar selskapet er i konkursfare. | praksis vil iraitil selskapet ha mulighet til & restrukturere
gjelden ved konkurs-/likvideringsfare i stedet fobenytte seg av "Chapter 11" rammeverket.
Ved bankgjeld kan dette gjgres gjennom privatedndinger og ved obligasjonsgjeld kan
dette gjgres gjennom ombyttingstilbud. Det eksestean rekke modeller som tar for seg
restrukturering utenfor "Chapter 11” prosedyren kedkursfare, se for eksempel Anderson
0g Sundaresan (1996) og Christensen, Flor, Landdilbgrsen (2002).

Vi er interessert i et uttrykk for tidspunktet nd@mkursperioden innledes. Mer konkret vil vi
definere tidspunktet for den sist inntrufne konleurs

z’ =sups<t:5, =5,)

En slik presis formulering av konkurstidspunktdtweere nyttig i forbindelse med verdsetting
av blant annet gjeld og egenkapital.

4.4.2 — Konsekvenser av & veere konkurs ("Chapter 1)L

| vart modelloppsett antas EBIT-prosessen a veemesdenme bade i konkursperioden og i
solvent tilstand. Bakgrunnen for denne formulerimge at konkurs i modellen inntreffer nar
selskapet er illikvid, det vil si nar EBIT er mirdenn kupongkostnaden etter skatt, og ikke
ngdvendigvis som fglge av underliggende fundamemahskeligheter.

Selskapet vil imidlertid bli eksponert for distre¢®stnader i konkursperioden. Disse
kostnadene kan eksempelvis vaere knyttet til svekelgmme, juridiske honorarer, tap av
kunder og flukt av ngkkelmedarbeidere. Disse kamtilig palgpende kostnadene antas &

veere proporsjonale med verdien av bedriftens a&tefV . Intuitivt virker dette rimelig fordi

et selskap med store verdier av bedriftens aktasitir som oftest st@rre kostnader knyttet til
a veere i konkurs tilstand malt i absolutt skala enrbedrift med mindre verdier. Firmaet har
altsa et klart incentiv til & komme seg ut av kaskéor a slippe disse kostnadene. Disse
kostnadene vil bli tatt hensyn til i modellen vetl @¢e reduserer egenkapitalverdien.
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Aksjoneerene ma altsa lgpende dekke disse kostnadbnem de ikke mottar noen utbetaling
fra driften i konkursperioden. Falgelig pavirkekekEBIT-prosessen i seg selv.

Konkursbegjeering etter "Chapter 11" apner for daKaltomatic stay” av selskapets
eiendeler. Dette innebaerer at kreditorene hind@dikvidere selskapet i konkursperioden.
Samtidig tillates det ingen dividendeutbetalingesiksjonaerene i denne perioden.

Vi gnsker a beskrive hvordan behandlingen av spétkpavirkes i konkursperioden. Mer
spesifikt vil vi presentere et modelloppsett forhéedling av kupong og EBIT i dette

tidsrommet.

4.4.2.1 — Akkumulert kupong konto

"Automatic stay” medfgrer i praksis at kupongutliata til all usikret gjeld stoppes i
konkursperioden. For & modellere kupongutbetaliaggom kreditorene ville ha mottatt hvis
selskapet var solvent i dette tidsrommet, tar gangspunkt i en akkumulert kupong konto

A . Pa denne kontoen akkumuleres ubetalte kuponger paézlgende renter. Vi antar at

akkumulert kupong konto utvikler seg pa falgendéema

r,Adt+ Cdt hvis 6, <6, <J5
= (4.10)

- Adt hvis &, > &,

Nar selskapet er i reorganiseringsperioden, detivifir 5, <6, < &, vil kontoen pa ethvert
tidspunkt vokse med kupong og renter pa kontoen shigkapet returnerer til solvent tilstand,
det vil si o, =, vil kontoen bli nullstilt. Mer om overgangen fkankurs til solvent tilstand

i kapittel 4.4.3.

4.4.2.2 — Akkumulert EBIT-konto

| lgpet av konkursperioden vil selskapet ikke kurbetale dividende til aksjoneerene. Vi
gnsker derfor & akkumulere opp EBIT som palgperepakonto i konkursperioden pa
tilsvarende mate som vi gjorde for kupongutbetaditey Vi tar utgangspunkt i en akkumulert

EBIT-konto S, hvor EBIT akkumuleres med pafglgende renter. Didtumulerte EBIT-

kontoen antas & utvikle seg pa falgende mate:
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(4.11)

{rtS[dt+5tdt hvis 6, <6, <J5
- Sdt hvis &, > &,

Sa lenge selskapet er i restruktureringsperiodenyil si nar 5, <4J, <, vil kontoen pa

ethvert tidspunkt vokse med EBIT og tilhgrende eep@ kontoen. Nar selskapet returnerer til

solvent tilstand, det vil sd, = 6, Vil kontoen bli nullstilt. Mer om overgangen fkankurs til

solvent tilstand i kapittel 4.4.3.

4.4.3 — Muligheter for & bli solvent

Etter amerikansk konkurslovgivning vil selskapet tildelt en tidsfrist for hvor lenge
selskapet maksimalt kan oppholde seg i konkurstits Vi definerer denne tildelte tidsfristen
som nadeperioded ("grace period”). En slik nadeperiode kan typitiekke seg over mange

o

ar.

| vart modelloppsett er betingelsen for a bli sotvat EBIT returnerer opp til nivaet,, det
vil si 6, =8, innen nadeperiodens slutt. Det er ingen automatiks, = 5, Vil veere det

nivaet hvor selskapet igjen blir solvent, men deangkelsen benyttes for ikke & komplisere
modellimplementeringen videre. Tidspunktet hvosskapet igjen blir solvent beskrives ved

notasjonen .

N&r selskapet returnerer til solvent tilstand, vitditorene fa tilbakebetalt en andgk [07]
av de akkumulerte kupongeAg fra selskapet. Kreditorene ettergir altsd andéler¢) av de

akkumulerte kupongene, noe som medfgrer at akspreeskan tjene pa en "Chapter 11”
konkursprosess. Ofte vil verdien av fortsatt drdtv selskapet veere stgrre enn
likvideringsverdien for samfunnet som helhet. Fidpeer det gnskelig at aksjonserene
fortsetter driften av selskapet. Etter amerikarskgivning er det opp til aksjonaerene og
lAngiverne & bli enige om a fordele verdier naslsmbet gar fra konkurstilstand til solvent
tilstand. Amerikansk lovgivning er altsa basertapdordelingen av verdier skal skje ved hjelp
av forhandlinger. En plan knyttet til reorganisgen vil altsa kun bli fulgt opp om bade

aksjoneerer og langivere godkjenner planen.
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En mate & vurdere hvor godt dette forhandlingsaysteer, kan skje gjennom a vurdere to
effisiens regler fra Bebchuk (1998) som slike fdirdgsregler ma falge:

i.)  Maksimere verdien av selskapet ex post. | sa hedster det essensielt at kostnader
og dermed tiden i reorganiseringsperioden minimedes$ er ogsa essensielt at verdien
av aktiva blir maksimert ved slutten av reorganiggsperioden, det vil si at selskapet
kun skal fortsette som virksomhet hvis verdien anrte virksomheten er stgrre enn
verdien av likvidering av aktiva. Det kan ogsa &pfue delvis likvidering av aktiva.

i.) Sikre at ex ante insentiver gir riktig ex post felidg for bade aksjonserer og

lAngivere.

Ett viktig problem for & redegjare for regler fardeling av verdier mellom aksjoneerer og
langivere, har veert hvordan man kan verdsette eeralv det reorganiserte selskapet.

Forhandlingssystemet vil i fglge Bebchuk (1998) Ggrtner and Scharfstein (1991) i
begrenset grad oppfylle effisiensreglene. For detsté vil i.) ikke bli oppfylt da
reorganiseringsperioder ofte tar betydelig tidn Istarre konkurs-sak pa 1980-tallet i USA lap
de direkte juridiske kostnadene pa $ 3,5 millioherdneden malt i datidens priser, jamfar
Cutler and Summers (1988). | tillegg palgper sanligpyis enda starre kostnader knyttet til
forstyrret ledelse, tap av kunder og flukt av nd&keatte. For det andre vil ikke ii.) bli
oppfylt da empiri, som for eksempel Bebchuk (1998) White (1994), viser at
forhandlingsspillet under "Chapter 11" favorisera@ksjonserene framfor langiverne.
Aksjoneerene kan pa ulike mater overfare verdiekfeditorene til seg selv. En mate a skaffe
seg forhandlingsmakt pa, er giennom a ha mulighéthindre eller utsette beslutninger som
kreditorene vil ha gjennomfgrt og dermed redusezedivfor kreditorene ved konkurs —
aksjonaerene har lite a tape da egenkapitalverdienede befinner seg i grenselandet rundt 0.
En annen mate a oppna forhandlingsmakt pa for asejene, er om aksjonzerene truer med a
trekke ut verdier fra selskapet. Selv om selskapatvervaket av en egen konkursrett, er det
et begrenset spillerom for aksjonaerene til & fobetsutninger som gker egenkapitalverdi og
reduserer selskapsverdien. Videre har aksjonseorhardlingsmakt gjennom at de, og ikke
lAngiverne, kan legge fram reorganiseringsforsigr om aksjoneerenes forhandlingsmakt
kan leses blant annet i Eberhardt, Moore og Ro@n{@P90), Franks og Torous (1989) og
Weiss (1990).
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Da forhandlingssystemet har visse svakheter, vilher kort redegjgre for alternative
teoretiske alternativer til hvordan reorganiserprgsedyrene kan forega. Roe (1983) redegjar
for auksjonsprinsippet — selge ut en del av selskfp & fa en pekepinn pa hvordan markedet
vurderer verdien av det reorganiserte selskapeter8eforskning pa dette omradet, blant
annet Jensen (1991), har argumentert for at matek@e ut hele selskapet for salg. Formalet
med auksjonsprinsippet er & fa starst mulig vetdiwselskapet, men dette prinsippet blir av
mange betraktet som uforenlig med "Chapter 11” @dgsen og medfarer en direkte "Chapter
7" prosess ved insolvens. Det kan imidlertid reisgarsmalstegn til om en slik auksjon alltid
vil fungere bra. | mange tilfeller kan potensiii@pere, som for eksempel konkurrenter, ha
sammenfallende gkonomiske problemer som det kordkmrsede selskapet (pa grunn av
konjunkturer i bransjen), jamfar Shleifer and Vigl{h992).

Ett annet teoretisk alternativ til forhandlings®yset er det sakalte opsjonsalternativet som
ble foreslatt av Bebchuk (1988). Kort fortalt faerhaksjonaerene utdelt en type opsjon pa
selskapet og langiverne mottar en annen type opsjoselskapet. Fordelingen av ex post
verdi i det reorganiserte selskapet vil avhengbwrdan aksjoneerene og langiverne utnytter
sine opsjoner. Uansett hva selskapsverdien blaete opsjonsalternativet designet pa en slik
mate at ingen av partene kan klage pa at de fikkdrai verdi enn de hadde krav pa.
Opsjonsalternativet vil sikre at reorganiseringsticlir begrenset (selv om dette alternativet
tar litt mer tid enn auksjonsalternativet), samit sikre en rettferdig fordeling av aktiva
giennom at enhver part som har krav pa selskapetgpd hand kan vurdere hvordan sin
opsjon skal utgves. Det kan imidlertid reises spétstegn til hvordan kapitalstruktur og
styring av selskapet skal etableres i det reorgamisselskapet, og dette er noe som blant
annet studeres neermere i Aghion, Hart and Mooré2)19

| det fglgende vil vi ta utgangspunkt i forhandksgstemet ettersom dette er det gjeldende
etter amerikansk konkurslovgivning per dags, oglifetter var forstaelse av amerikansk juss
foreligger det ingen realistiske planer knyttetstibrre prinsipielle endringer av amerikansk

konkurslovgivning i naer framtid.

For & innfri sine forpliktelser overfor kreditorenma selskapet tilbakebetale en andel av de

akkumulerte kupongen® justert for skatt. Dette belgpet kan uttrykkes \félir T)A og vil i
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denne sammenhengen dekkes ved a benytte midlkoritaen for akkumulert EBIT. Med en
slik forutsetning kan det oppsta to ulike scengpitidspunkil :

i. Dersom verdien av akkumulert EBIT er stgrre enruakilert kupong, det vil
si S. >&(1-7)A., vil EBIT-kontoen dekke forpliktelsene overfor Kitorene,
og eventuelt overskytende belgp deles ut til aksj@me som dividende.

ii. | tilfellet hvor akkumulert EBIT er mindre enn akkulert kupong, det vil si
S. <&(1-7)A., vil belgpet pd EBIT-kontoen i sin helhet bli beey til &

betale kreditorene. Differanséfl—z)A. — S, dekkes ved at selskapet foretar

en aksjeemisjon for & skaffe midler til & oppfyfhepliktelsen.

Fra tidspunktet hvor selskapet returnerer til sovilstand vil selskapet slippe a betale
konkurskostnadew , og kupong og dividende kan betales fortlapendeil utenholdsvis
lAngivere og aksjonzerer som vanlig for en solvexdlrift. Man har oppfylt sine forpliktelser
fra konkursperioden, noe som modelleres ved at ralkert kupong og EBIT-kontoene
nullstilles i det selskapet igjen blir likvid. Settel 4.3.2.1 og 4.3.2.2 for hvordan denne
nullstillingen gjares rent teknisk. Selskapet kamidiertid bli konkurs igjen, og da vil
konkursprosedyrene begynne pa nytt. Det modelleargsn hukommelse med henhold til
tidligere konkurshistorie, slik at konkursprosedwevil veere de samme uavhengig av hvor
mange ganger og hvor lenge selskapet har veert keu Galai, Raviv og Wiener (2003)
presenterer en modell hvor det implementeres evideringstrigger” som akkumulerer

lengde og alvorlighet av tidligere og naveerendegauiseringsprosess(-er).

4.4.4 — Betingelser for a bli likvidert og konsekveser av dette ("Chapter 77)
Det andre utfallet av reorganiseringsprosessen tersedskapet blir likvidert. | vart

modelloppsett kan likvidering av selskapet forekoerma to ulike hovedmater.

For det forste kan selskapet bli likvidert dersoet dppholder seg i konkurs tilstand i en
tidsperiode som overstiger nadeperiodenl praksis tilsvarer dette at konkursdomstolen
fierner "automatic stay” av eiendelene ved nadegemns utlgp samtidig som kreditorene ikke

er villige til & utvide denne.

For det andre inntreffer likvidering av selskapetsbm verdien av EBIT faller ned pa et

kritisk niva &, innen nadeperiodens slutt. Dette kritiske nivettds@mes i modellen ut fra

105



betingelsen om at egenkapitalverdien er 0O, tilswdeelLeland (1994). I tillegg vil selskapet
likvideres pa sluttidspunktet T (ved forfall av igien) dersom de totale verdiene i selskapet
ikke overstiger selskapets forpliktelse til & bethalipong og prinsipal til kreditor. Ogsa dette

vil tilsvare en situasjon hvor egenkapitalverdie®.e

Ved likvidering palgper en likvideringskostnad. Derkostnaden uttrykkes som en andel
av (totale) gjenveerende verdier pa likvideringsticsktet. For & opprettholde absolutt
prioritet regelen, antar vi at den gjenveerendeigarflistert for likvideringskostnader tilfaller
kreditorene i sin helhet inntil denne verdien otiges kupong og prinsipal. Det belgpet som
eventuelt matte veere igjen etter kreditorene hardikket sin prinsipal og kupong vil tilfalle
aksjonzerene. En slik situasjon, hvor ogsa aksjoreersottar en kontantstram etter at
selskapet er likvidert, vil for eksempel kunne meffie dersom selskapet likvideres som falge

av at nadeperioden er utlapt.

Tidspunktet for likvidering av selskapet vil naigrhok veere en kritisk starrelse i forhold til
verdsetting av selskapets gjeld og egenkapital. &Fbestemme dette tidspunktet, trenger vi
formuleringer for ulike muligheter for likvideringdspunkt.

Tidspunktet for likvidering som fglge av utlgp addeperioden kan defineres som:

z8 =inf {szt:s—er 2d:§S£§B}

Videre kan tidspunkt for likvidering som fglge atveggenkapitalverdien faller til O defineres

som:

7’ =inf{s>t:E(5,)= 0}

Dermed vil det vaere formalstjenelig a definere tiddqet for likvidering som:
I, = min(z?,z)

Likvideringstidspunktet vil altsa veere det farstspunktet av likvidering som falge av utlap
av nadeperioden og likvidering som falge av at kgpitalverdien faller til 0.
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4.5 — Gjeldsstruktur og reorganiseringsmuligheter

| statiske modeller vil starrelsen pa kupong C dgsipal P knyttet til obligasjonsgjeld veere

gitt for all framtid. | var modell gnsker vi & legdil en egenskap som tilsier at gjelden kan
restruktureres ved at den tidligere utstedte grekbn kjgpes tilbake og ny nullkupongsgjeld
kan utstedes. Intuisjonen for & gjennomfgre en dibtrukturering, er at det kan oppsta
forhold som vil gjare det gunstig for selskapej@pk tilbake gjelden.

Modeller for dynamisk restrukturering av gjeld héant annet blitt foreslatt av Kane, Marcus,
og McDonald (1984, 1985) og Fischer, Heinkel, og Zech{1989). Anderson og Sundaresan
(1996) og Mella-Barral og Perraudin (1997) har gjoktige bidrag videre pa dette omradet,
selv om mange vil si at disse ikke er helt dynamid& disse modellene i liten grad er egnet til
a vise hvordan et selskap kan komme seg ut av kefske. Disse modellene vil typisk kun
endre pa kupongen og ikke prinsipalen, og de repteser dermed ikke en total
restrukturering av selskapets kapitalstruktur.

Vi gnsker & modellere en situasjon med endeligdgjel tidspunkt har gjelden forfall pa
tidspunkt T hvol >t . Bakgrunnen for valget av gjeld med endelig lap&emfor gjeld med
uendelig horisont, har sammenheng med at modetimehteringen innebaerer Monte-Carlo
simulering. Falgelig vil vi av praktiske arsakerrdtrekke endelig lgpetid pa gjelden.

Dessuten er endelig lgpetid pa gjelden mer vargigksis enn uendelig lgpetid.

Pa ethvert tidspunkt <T tar aksjonzerene stilling til hvorvidt det vil lgmrseg a kjape
tilbake ("calle”) gjelden som initialt ble utstedéd & utstede en ny nullkupongsobligasjon til
markedsvilkar Falgelig vil selskapet kunne dra fordel av atikiingen i kortrenten endrer
verdien av  selskapets utestdende forpliktelse  owerf kreditorene.  Siden
nullkupongsobligasjonen kan utstedes til marked#avilvil det veere optimalt for aksjoneerene
a kjape tilbake gjelden pa tidspunkt dersom verdien av den utstedte gjelden pa dette
tidspunktet overstiger prinsipalen pa gjelden. Wiaa at selskapet ikke har rett til & innfri
lanet dersom selskapet befinner seg i konkursatitst Det er ogsa viktig & understreke at
tilbakekjgp av gjelden kun kan inntreffe pa makdire#t tidspunkt — det vil ikke veere mulig

med nytt gjenkjgp av gjelden etter farstegangsikiikjap.
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Kriteriet for gjenkjgp av gjelden vil altsd veerevatrdien av den utstedte gjelden overstiger
prinsipalen pa lanet. Her er det imidlertid viktidndske pa at selskapet far en skattefordel ved
a utstede kupongobligasjon. Falgelig vil det retgeeriteriet for tilbakekjop av gjeld veere at
denskattejusterteverdien av det utstedte lanet overstiger prinsipal implementeringen vil
verdien av det utstedte lanet beregnes ved hjelpdew sakalte (ikke-skattejusterte)
"Continuation value” av gjelde€V,” . Beregning a\CV,” diskuteres i detalj i kapittel 5.2.4.
Siden betaling av prinsipalen pa lanet ikke girtskardel, vil den relevante verdien av
gjelden for aksjoneerene veef@V,°(1-7)+ e, for et passende avkastningskrav R.
Aksjonzerene vil kjgpe tilbake gjelden dersom demeedien overstiger prinsipalen pa

gjelden.

Vi definerer tidspunktetr® for tilbakekjep av gjeld som
78 =inf{s>t:CVC(1-7)+Pe T > P:5, > 5, )

Som en hjelpevariabel defineres dessuten tidspunkif som det tidspunktet hvor

aksjoneerene innfrir sine forpliktelser overfor kteckne, gitt at selskapet ikke likvideres:
I1¢ = min(;rtG,T)

Vi antar til slutt at det ikke er knyttet kostnadiéd ta restrukturere gjelden, verken i forhold
til & kjgpe tilbake gjelden far forfall eller naetdgjelder & utstede den nye gjelden. | fglge
mange forskningsarbeid som Kane, Marcus og McDora®B5), Fischer, Heinkel og
Zechner (1989), Goldstein, Ju og Leland (2001) bdd8, Mauer og Ott (2003) vil utelatelse
av restruktureringskostnader medfgre at selskapegstrukturere gjelden kontinuerlig. | vart
oppsett unngar vi imidlertid dette problemet daapiner for at restrukturering kun kan

inntreffe pa ett tidspunkt.

4.6 — Risikongytral verdsettelse av kontantstrammen

For a verdsette egenkapital, gjeld og det totallskapet vil vi benytte metoden for

risikongytral verdsettelse av kontantstrammer.
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| standard finans verdsettes ofte aktiva ved & iskddtere den sanne fremtidige forventede
verdien av en kontantstram med et passende avkgskmav k. Dette avkastningskravet
kalles et risikojustert avkastningskrav da det thensyn til aktivumets risiko.
Avkastningskravetk kan typisk bestemmes ved hjelp av CAPM-modellder élternative
fremgangsmater, se for eksempel Brealey og Myed8QR Generelt kan vi da formulere

verdien av et krav (i diskret tid) som:

o

| kvantitativ finans benyttes ofte en alternatierfigangsmate for & verdsette finansielle
aktiva. Metoden gar ut pa at man risikojusterevdotet verdi av aktivumet i stedet for a
risikojustere avkastningskravet. Aktivumets risikid pa den maten tas hensyn til i den
risikongytrale forventede verdien. Pa den maten Wadiskontere med det risikongytrale
avkastningskravet som er den risikofrie renten. @dn&an vi da formulere verdien av et

krav (i diskret tid) som:

Fra "Fundamental Theorem of Asset Pricing” vetat metoden for risikofri verdsetting og
metoden med risikojustert avkastningskrav skabgase verdi. For teori rundt "Fundamental
Theorem of Asset Pricing”, se blant annet BinghanKeesel (1998) eller Hull (1999). Dette

er bakgrunnen for metoden med risikongytral vetdisst av kontantstrgammer.

Vart oppsett modellerer utviklingen av EBIT og keriten under det risikongytrale
sannsynlighetsmalet Q. Fglgelig vil kontantstrgmenesom oppstar i modellen veere
risikojusterte. Dermed er rammeverket etablergféunne prise egenkapitalen og gjelden ved
hjelp av risikofri verdsettelse. De relevante katsergmmene kan dermed neddiskonteres ved

a multipliseres med faktoreﬁ(t,T) fra kapittel 4.2 for passende t og T.

109



4.7 — Verdsettelse av egenkapital, gjeld og totalngd av selskapet
Med utgangspunkt i modelloppsettet etablert ovenkan vi bestemme verdien pa

egenkapitalen

(5} 2 min(r, 11¢) !rudu{(g -({1-7)C —oV, S, —¢(1-7) }j
(t) E I € s ( 7) )1;55253} @ 31{5,_<55§SB}+( 3 f( T'Ag)l{gsng} S

t

. (4.12)
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| den fagrste forventningen uttrykker det forstedietdat det tas hensyn til at aksjonserene bare
mottar dividende sa lenge selskapet er likvid. Ladchmer to uttrykker at en andel av
verdien av selskapets aktiviteter palgper som kaon for selskapet nar det er i konkurs
tilstand. Det tredje leddet representerer at akkerniEBIT og akkumulert kupong konto

gjeres opp nar selskapet igjen returnerer til suivibstand. Siden verdien av kontoeBeog
Aer null for 6, > 5, dette leddet vil kun bidra til egenkapitalverdiegdr man returnerer til
o, =0y fra konkurs tilstand. Alle de tre farste leddeiifalter egenkapitalen inntil gjelden

eventuelt tilbakekjgpes.

Den neste forventningen uttrykker verdien for aksjoene ved & motta EBIT fra gjelden
eventuelt calles, frem til tidspunktet for salgselskapet T. | denne perioden vil aksjonaerene
slippe & betale ut kupong til kreditorene. Samtifigrnes ogsa muligheten for & ga

konkurs/likvideres far forfall, ettersom det ikkermen kupongutbetaling.

Videre beregnes verdien for aksjoneerene av & kwefge selskapet til scrap-value pa
tidspunkt T, gitt at selskapet ikke likvideres inrdette tidspunktet.

Til slutt ma ogsa aksjonzerene tilbakebetale praisip pa lanet gitt at selskapet ikke

likvideres. Tilbakebetalingen skijer altsa eventpéltidspunktell; .

Tilsvarende kan vi uttrykke verdien pa gjelden p&énde mate:
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Det farste leddet innebeerer at kreditorene mottaokgutbetaling sa lenge selskapet er i
likvid tilstand og inntil gjelden eventuelt tilbak@pes. Det neste leddet uttrykker at
kreditorene mottar en andélav akkumulert kupong fra konkursperioden i det lsgist

returnerer til solvent tilstand, ogsa dette ingjélden tilbakekjgpes. Videre tas det hensyn til
at kreditorene mottar de resterende verdiene kapét justert for likvideringskostnader pa
likvideringstidspunktet, dersom selskapet likviderBet siste leddet uttrykker verdien av a

motta prinsipalen pa tidspunktet for innfrielsel@net, gitt at selskapet ikke likvideres.

Dermed kan vi ganske enkelt bestemme totalverdreselskapet som summen av verdien av
gjeld (4.13) og egenkapital (4.12):

V()= E(6,)+ D(s,) (4.14)
Disse uttrykkene for gjeldsverdi og verdi av eggrileden kan ikke bestemmes analytisk.
Numeriske lgsningsmetoder ma benyttes. | kapittelil5 vi presentere en numerisk

fremgangsmate for verdsettelse av gjeld og egetildmlette rammeverket basert pa Monte-

Carlo simulering.

111



Kapittel 5: En ny modell: Implementering

| dette kapittelet vil vi implementere modellen senredegjort for i kapittel 4. For & illustrere

modellen vil vi benytte Monte-Carlo simulering.
Farst vil vi diskutere og begrunne valg av refeegagsamtere som vil benyttes i modellen.
Deretter vil den numeriske implementeringen disiege detalj, samt framgangsmaten for

metoden. Til slutt vil vi presentere funn fra mddel

5.1 — Referanseverdier

Parameter Verdi

d 5

o 20 %

4 55
22,6 %

0 6,2 %

o, 4,68 %

o 5%

J2) -0,15

Levetid selskap T 9

At 1

Prinsipal P 40

C 5

Lapetid 1an T 9

T 35 %

@ 2%

o 20 %

¢ 50 %

d 2

Antall simuleringer N 10 000
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Vi velger & sette initialverdien a§ til 5. Initialverdien kan fastsettes vilkarlig utéap av

generalitet.

Volatiliteten til selskapets EBITo; er ikke observerbar i markedet. Av den grunn et d

veere svaert vanskelig & empirisk estimere denndilitelzn. Imidlertid kan man finne estimat
pa volatiliteten til egenkapitalen. Som nevnt tidlie ligger den historiske volatiliteten til
avkastningen pa en representativ aksje rundt 2Q&0Hitersom avkastningen pa en aksje i
teorien skal reflektere verdiskapning i bedrifted gikt, anser vi det som naturlig & velge

referanseverdien tit; pa 20 %.

Scrap-value blir i dette oppsettet valgt til & vad&® Bakgrunnen for dette valget tar
utgangspunkt i startverdien pa EBIT. Scrap-valuestimert som en tilneermingsverdi av
neddiskontert verdi av & motta EBIT fra tidspunkm@d uendelig horisont. Scrap-value vil
uansett matte velges noe arbitreert, men verdiest&5 noenlunde forhold til inntjeningen til
selskapet.

Parametrene for Vasicek modellen bestemmes medggpankt i studier gjort av Huang &
Huang (2003) og Ait-Sahalia (1999) som referanseSAhalia estimerer parametrene ved
hjelp av sékalt "Maximum Likelihood” estimering fraanedlige Federal Funds data fra 1963-
1998. Studien utfgrt av Huang & Huang finner paramerdier som i stor grad er i
overensstemmelse med tallene fra Ait-Sahalia. Vigere derfor & benytte verdiene
Kk =226%, 6 = 62%,0, = 468% fra Huang & Huang (2003).

Korrelasjonen mellom Brownian motion for EBIT-prgsen og renteprosessen settes lik

o =-015. Longstaff og Schwartz (1995) finner en verdi semp = —025. | vart oppsett vil

imidlertid utvikling av EBIT ogsa pavirkes av imger fra renteendringer i og med at
driftleddet i EBIT-prosessen er den risikofrie es#tsen. Derfor velger vi & nedjustere
verdien som er funnet i Longstaff og Schwartz ()99Btuitivt er det naturlig at denne

starrelsen er negativ. En gkning i rentenivaet dfteebeerer at selskap reduserer sin
investeringsetterspgrsel som fglge av dyrere fieaing, noe som igjen innebaerer redusert

inntjening for bedriften.

113



Videre velger vi dagens kortrentg til 5 %. Dette tilsvarer 1 ars US Treasury yiekt pnai

2006 (se www.ustreas.gov).

Vi gnsker her & gjgre et begrunnet valg av per@tgle og tidspunkt for forfall av gjeld T,
og vi bruker et resonnement fra Leland (2002) sogangspunkt for dette valget. Stohs og
Mauer (1996) finner at gjennomsnittslig forfallstior obligasjoner er 4,92 ar for B-ratede
selskaper. Med en antakelse om uniform fordelindpafalistidspunkt for obligasjoner kan vi

beregne 492:% < T =984~10ar. Levetiden til selskapet tallfestes i denne miske

implementeringen til 9 ar. For & kunne gjennomfgineulering med tanke pa verdsettelse av
egenkapital og gjeld, ma man velge et endelig barailman gnsker & simulere over. Av
praktiske arsaker, blant annet knyttet til stgenelav regneark, velges derfor levetiden til 9 ar.

Hver periodelengde\t antas & veere pa ett ar. Ogsa dette valget goaatakgrunn av hva

som er mest praktisk i forhold til simuleringen.

Verdi pa prinsipal og initial kupong er i utgangsktet valgt noe arbitraert i og med at vi i
modellimplementeringen vil forsgke a optimalisestalverdien av selskapet med hensyn pa
nettopp prinsipal og kupong. Verdiene er initiadtigt til C=5 og P =50, verdier som er

relativt realistiske gitt starrelsen p& og ¥ . Se kapittel 5.2.6 for optimalisering av verdier

av kupong og prinsipal.

Den amerikanske selskapsskatteraten er 35 %, oglger & benytte denne raten for den

videre analysen.
Distress kostnadene antas & vaere pa 2 %. Disseakleste palaper selskapet kontinuerlig sa
lenge det er i konkurs tilstand. Av den grunn et nkgurlig at verdien velges noe lavt. Et

tilsvarende lavt anslag finnes ogsa i Broadie, 6@beiog Sundaresan (2005).

Likvideringskostnadene antas & veere 20 %. Dettgevdblger av tilsvarende diskusjon i
kapittel 3.3 i denne utredning.
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Andel av akkumulert kupong som selskapet ma tilbakebetale til kreditorentesdtl 50 %

som referanseverdi. | kapittel 4.3.3 diskutereshdodlingsspillet mellom kreditorer og
aksjoneerer mer i detalj. Studier, som for eksemp#lite (1994), viser at andelen av
oppsamlet kupong som kreditorene tilgir er betyefor illustrasjonsformal velger vi derfor
a settef = 50%.

Lengden pa& nadeperioden d vil veere sveert individfogl hvert enkelt selskap. Enkelte
bedrifter kan veere under "Chapter 11" prosedyrdiere tidr, mens andre kan returnere til
vanlig drift i lgpet av noen fa maneder. Altmanwadd og Eberhart (1994) og Bekter (1995)
finner at en nadeperiode vil i gjennomsnitt varellome 2 og 2,5 ar. Hotchkiss (1995)
beregner at nddeperioden i snitt varer mellom L &gé2,5 ar. Helwege (1999) kommer fram
til en typisk nadeperiode pa 18 maneder. | vartsetiphar vi valgt referanseverdien pa
nadeperiodens lengde til & vaere 2 ar ut i fra dissgiriske resultatene.

Til slutt velger vi & la antall realiserte verdi® for hvert tidspunkt veere 10 000. Et starre
antall simuleringer kunne veert gnskelig, ettersdenef simuleringer gker presisjonen til
modellen. Imidlertid vil den relative gkningen iggisjon veere liten foN stgrre enn 10 000.
Samtidig vil gkt antall simuleringer gke beregnimdgn betraktelig i og med at modellen er
relativt kompleks i utgangspunktet. For & imgtekamdisse avveiningene, velger vi altsa
N =10000.

5.2 — Numerisk implementering

Vi vil nd i detalj beskrive fremgangsmaten for nuisie implementering av modellen
presentert i kapittel 4. Modellen "lgses” ved hjalp simulering, og benytter seg blant annet
av Longstaff og Schwartz (1999) sin metode. Se aghge C for en generell presentasjon av
denne metoden.

Vi benytter altsd Monte Carlo simulering for & implentere modellen numerisk.
Simuleringstilnaermingen er relativt enkel & implemege og er velegnet for & analysere de
problemstillingene som er presentert i kapittelMeresserte lesere henvises til Boyle (1977)
eller Broadie og Glasserman (1996) for en ngyergjergang av Monte Carlo simulering. Vi
vil her gjengi fremgangsmaten for & implementereetien.
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5.2.1 — Diskretisering av verdiprosessene
Farste steg er a diskretisere utviklingen av EBERten, akkumulert kupong og akkumulert
EBIT.

Vi generererN uavhengige replikeringer av bedriftens inntjenifgl'E for n intervaller av

lengde At ved a tilnzerme likning (4.7) som:

2
50 = 50 expﬁn _G—;}At + 0, pNAZY + o\ J1- p2JAtZY) | fori=12,..,N (5.1)

7 og z! er to uavhengige standard normalfordelte variagdmerert ved hjelp av Box-

Miller transformasjonen, se Box og Miiller (1958).

Tilsvarende kan vi genererd uavhengige replikeringer av kortrenten forintervaller av

lengde At ved a tilnzerme likning (4.2) som:

a2t
rt(lit = (rt(i) _e)eimt +0+0, 1:—Kzl(l) fori=12,...,N (5.2)

hvor Zl(i) er den samme standard normalfordelte variabel Benyttes for simulering av

EBIT.

Dermed kan vi bestemme verdien p& nullkupongBhét + At,t + 2At) og P (t + At,T) for
hver av de realiserte verdiene av kortrentén. Dette gjares ved & sette inn for den simulerte

verdienr')

| formel (4.6).

Folgelig bestemmes verdien av selskapets aktiviggikelt ut i fra den simulerte verdien av
EBIT:

Vi =60 (T = (t+At)+PU(t+ALT)¥ (5.3)
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Vi gnsker dessuten a simulere utviklingen i akkwertutupong konto. Denne bestemmes ved:

_ st | hvis 6, <6, <6,
Al =2 w0 (5.4)
0 hvis 0, > 0,
For akkumulert EBIT-konto simuleres utviklingen séalger:
_ (i) orat hvis 0, <0, <3,
Sl = {S‘ & o (5.5)
0 hvis 6, > J,

5.2.2 - Tilstandsvariable

For hvert tidspunkt i modellen, vil det vaere sveert nyttig a introdeseoen tilstandsvariable
som etablerer en metode for blant annet & avgjeogvidt man befinner seg i konkurs
tilstand. Disse indikatorfunksjonene beregnes foerhenkelt sti j. Variablene er ikke
essensielle for & implementere modellen, men virfkle beregningene betraktelig.

Tilstandsvariabel 1 Denne variabeler *er 1 dersom selskapet er i konkurs tilstand, og 0

dersom selskapet er i solvent tilstand:

n hvis 8, <6,
(5.6)

0 hvis &, > 8,

Indikatorfunksjonenl * vil veere nyttig i forhold til beregning av hvomige man har veert i

konkurs, og i forbindelse med avregning av kostnaden falge av at selskapet befinner seq i
konkurs tilstand.

Tilstandsvariabel 2 Denne variabelenl ®gir en oversikt over hvor lenge selskapet
kontinuerlig har oppholdt seg i konkurs tilstandarMbelen nullstilles nar selskapet igjen
returnerer til solvent tilstand. Indikatorfunksjoné?® vil vaere hensiktsmessig i forhold til &

avgjare om selskapet skal likvideres som falgetaddeperioden er utlgpt.
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Tilstandsvariabel 3 Denne variabelelf” angir hvorvidt selskapet pa tidspunkt skal

likvideres som fglge av at selskapet har opphodds Engre i konkurs tilstand enn hva
nadeperioden tillater.

1 hvis |tB >d
A o

0 hvis 12 <d

Felgelig vil IS kunne benyttes til & bestemme verdien pa gjeleégankapital avhengig av

om selskapet likvideres eller ikke pa det relevaidspunktet.

Tilstandsvariabel 4: Variabeleh® angir hvorvidt selskapet er blitt likvidert pa @spunkt.

u<t.

1 hvis IS =1 for en eller flereu <t
:{ (5.8)

0 hvis I =0 for vV u<t

Dersom selskapet er blitt likvidert pa et tidligeéidspunktu < t, vil dette medfgre at verdien
av egenkapital og gjeld settes til O for tidspunhkDette er naturlig, siden modellen "slutter”

nar selskapet likvideres.

5.2.3 — Verdi av egenkapital og gjeld ved forfallagjeld
Pa tidspunkt T hvor gjelden forfaller og aksjoneersalger selskapet, kan vi finne uttrykk for
verdien av gjeld og egenkapital.

Hvordan disse verdiene fastslaes avhenger kritiskvilken tilstand selskapet befinner seg i
pa sluttidspunktet. Av relevante faktorer kan nevasgekter knyttet tii om selskapet er i
konkurs tilstand eller ikke.

| og med at det finnes et starre antall kombinasj@v hvilken tilstand selskapet befinner seg
i, ansker vi & illustrere egenkapital- og gjeldslien for ulike tilstander i en trestruktur. Gitt
at aksjoneerene ikke benytter seg av mulighetera tiikvidere selskapet tidligere, vil
utbetaling til egenkapital og gjeld kunne illusgeisom i figur under:
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Verdi av egenkapital og gjeld ved forfall av gjeld

Dr =(1-a)[Vr + 5]

m.uu = _.4._
Aksjonzrer INe Dy =P+ 24
fortsetter B =V +8, — P—-(1- )4
e r/mﬁ.u:_c:ﬂ Dp=P+C+c4
Nadeperiode ms.w_:\ E =V 45 -P-(1-7)C-(1-1)é4
likvidering _._.._E._nm
: Nei Dp=P+C

ﬁuoi
B, =V,-P-(1-7)C

*Dersom (1-a)Vp +8; > (P+C)far vi
D, =(P+C)
B =(1-Q)[V; +8]-(P+C)
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Vi vil kort skissere bakgrunnen for at verdien példjog egenkapital blir som i figuren.

Det farste vi kan legge merke til er at verdien galdgn ved likvidering av selskapet som
faglge av at selskapet har oppholdt seg i konkns periode som overstiger nadeperioden, er

gitt ved D; = - «)[V; +S;]. Ved likvidering mottar altsd kreditorene totalerdier i
selskapet, det vil sV, +S;, justert for andelerx som forsvinner til likvideringskostnader.
Verdien av egenkapitalen bliE; = Oettersom kreditorene har prioritet foran aksjonaren

forbindelse med fordeling av gjenveerende verds®iskapet etter at likvideringskostnader er
fratrukket.

For at ikke utbetaling til kreditorene skal ovegstidet kreditorene har krav pa, det vil si
verdien av prinsipalen pa gjelden og kupongen samapger ved forfall, vil gjeldsverdien
imidlertid veereD; = P+ C for (1-)V; +S;]> P+C. En slik situasjon kan oppsta siden
konkurs i modelloppsettet inntreffer som falge kviditetsproblemer og ikke ngdvendigvis
realgkonomiske problemer knyttet til driften avskepet. Dermed unngar vi at kreditorene
mottar starre verdier enn de egentlig har krav pforbindelse med likvidering ved

nadeperiodens slutt. Fglgelig vil verdien av egeitkéen i denne situasjonen veere

E; = t-a)V; +S]-(P+C)

Pa sluttidspunktet vil aksjonzerene likvidere seisitalersom totale verdier i selskapet ikke er
tilstrekkelig til & dekke betalingeﬁ+(1—r)C til kreditorene. Beregning av verdi av gjeld og
egenkapital i dette tilfellet er tilsvarende sond Vi&kvidering ved nadeperiode konkurs. Det
vil si D, = -«)[V, +S] og E, = 0. Dessuten fglger det av definisjonen pa aksjonasrene

likvidering i en slik sammenheng at totale verdieselskapet er mindre enn aksjonaerenes

forpliktelser overfor kreditorene.

Videre kan vi bestemme verdien av gjeld og egenbhpér selskapet befinner seg i konkurs
tilstand, gitt at selskapet ikke likvideres. | @ettlfellet vil gjelden motta prinsipalen samt
andelen¢ av akkumulert kupong. Falgelig blir gjeldsverdi&y = P + A, . Egenkapitalen

vil samtidig veere totale verdier av selskapet frigket (skattejustert) utbetaling gjelden. Det
vilsi E; =V, +S, - P—(1-7)A, .

120



Dersom bedriften ikke er i konkurs ved tid T, melslsgpet var i konkurs ved tidl — At vil

gjeldsverdien bestemmes av summen av prinsipaépét Isamt kupong og en andglav
akkumulert kupong fra forrige periode. Da finnergyeldsverdien somD; = P+C+ZA,.

Siden egenkapitalen mottar verdiene som er i spétkastert for (skattejustert) utbetaling til

kreditorene, finner vi egenkapitalverdien sBm=V; +S; —P—(1-7)C (17 }¢A, .

| tilfellet hvor selskapet ikke er i konkurs ved fT, og selskapet ikke var i konkurs ved tid
T — At, bestemmes gjeldsverdien ganske enkelt som suramprinsipal og kupong. Det vil

si D; = P+C. Egenkapitalverdien vil falgelig veere gitt somatetverdier i selskapet minus

den (skattejusterte) utbetalingen til kreditoreBe =V, - P—(1-7)C.

Pa bakgrunn av dette kan vi for hver enkelt stiritderingen beregne egenkapitalverdien og
gjeldsverdien for selskapet pa tidspunktet fordbdiv gjelden. Nar disse verdiene er etablert,
kan vi benytte Longstaff Schwartz metode for & baste verdien av gjeld og egenkapital pa
tidspunktt <T .

5.2.4 — Verdi av egenkapital og gjeld far forfall & gjeld
For & kunne beregne egenkapitalverdien og gjeldsvempa tidspunkt fgr forfall av gjelden,
benytter vi Longstaff og Schwartz (1999) prosedyre.

Som illustrert i appendiks C er beregning av sakedntinuation value” ngkkelen for a
bestemme egenkapitalverdien og gjeldsverdien. "iGoation value” av egenkapitalen kan
sees pa som den forventede verdien for aksjonageeha ikke likvidere selskapet pa det gitte
tidspunktet. Denne verdien bestemmes ved a utfereegresjonsanalyse pa fremtidige
egenkapitalverdier. Mer presist gnsker vi a utfemeegresjon pa neddiskontert verdi av neste
periodes egenkapital pa verdien av EBIT, kvadr@&iTEverdi, kortrenten, kvadrert kortrente

og produktet av kortrenten og EBIT-verdien.

| utgangspunktet skal regresjonen utfares pa stkaithe-money opsjoner. For analysen av
gjelds- og egenkapitalverdier i dette oppsettetded imidlertid ikke eksistere noen entydig
kriterie for hvilke stier av simuleringen som ertire-money péa ethvert tidspunkt. Av den

grunn utfgres regresjonen for alle stier.
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For hvert tidspunktt beregner vi altsa verdien av falgende vektorefoaklaringsvariable:

3,,67,1,12 09 4,r,.

Basert pa verdiene pa disse forklaringsvariable ddle stier j, samt den tilhgrende

neddiskonterte verdien av egenkapitalen, utfaresnahippel regresjonsanalyse basert pa
minste kvadraters metode. Appendix D gir en detalpeskrivelse av teorien bak minste

kvadraters metode, samt en utledning av hvordaffigeatene bestemmes i en slik modell.

For hvert enkelt tidspunktt beregnes deretter koeffisientene for hvordan

forklaringsvariablene henger sammen med den avgengiriabelen.

Basert pa resultatet av denne regresjonen kan weghe “continuation value” av

egenkapitalenCV,® for hver enkelt sti. Dette gjgres ved & multipksédweffisientene fra

regresjonsanalysen med de respektive verdien@fklafingsvariablene.

Selskapet har pa tidspunkten forpliktelse om a betale den skattejusterte)hgpn(l— r)C.

Derfor vil aksjonzerene gnske a fortsette som aksjendersom den forventede verdien av a
fortsette som aksjoneer overstiger den forpliktelderma oppfylle pa tid. Alternativt kan
aksjoneerene velge a likvidere selskapet dersonefvev verdi av & fortsette som aksjonaer
ikke overstiger forpliktelsen overfor kreditorengkvidering inntreffer fglgelig nar verdien

av egenkapitalen er ikke-positiv pa dette tidspemnkt

For & forenkle den analysen implementeres en itafiftaksjon 15 som angir hvorvidt

aksjoneerene velger a fortsette som aksjoneererogiiete velger a likvidere pa tidspurtkt

1 hvis CVF > (1-7)C
—{ (5.9)

0 hvis CV, < (1-7)C

Indikatorfunksjonenl = kan falgelig benyttes til & bestemme egenkapitdiveg gjeldsverdi

avhengig av om aksjoneerene velger & benytte sesinatopsjon” til ikke & oppfylle sine

forpliktelser overfor kreditorene.
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Videre apner ogsa modellen for tilbakekjgp ("ca#if) den utstedte gjelden. Av den grunn vil
det pa et gitt tidspunkt veere nadvendig & bestenendien av gjelden, gitt at aksjonzerene
fortsetter som aksjoneerer. Med bakgrunn i den Ibedg “contiuation value” av

egenkapitalen, bestemmes "contiuation value” aldgjeCV,” ved fglgende sammenheng:
CV° =V(t,T)-CVF

Intuisjonen er ganske enkelt at verdien av seldsapktiviteter ma veere lik summen av

"continuation value” for gjeld og egenkapital.

Som presisert i kapittel 4.5 antas det at selskpfedt gitt tidspunkt kan ta opp e(T —t)

periodes nullkupong lan til markedsvilkar for apgetilbake gjelden de har utstedt. Her er det
viktig a presisere antakelsen om at nullkupongtl&ae tas opp til markedsvilkar. Falgelig vil
selskapet kjgpe tilbake gjelden dersom den skateje verdien av gjelden

CVP(@1-7)+e®™ overstiger prinsipalen pd det opprinnelige olsjgaslénet. Dersom
selskapet velger a innfri det opprinnelige landtkreditorene motta prinsipalen pa lanet samt

kupongutbetalingen; det vil si at de motfas C .

Vi etablerer videre en indikatorfunksjolf som angir hvorvidt selskapet velger & innfri det

opprinnelige lanet:

1 hvis CV°(1-7)+Pe "™ > P
\F :{ (5.10)

0 hvis CV°(1-7)+Pe "™V < P

Denne indikatorfunksjonen vil veere avgjgrende foordan gjelds- og egenkapitalverdien

beregnes med avhengig av om gjelden tilbakekjgaiesilke.

Neste steg i Longstaff Schwartz metoden blir sa &telpeme verdien pa gjelden og
egenkapitalen for hver enkelt sti pa det gitte gidskt. Hvordan disse verdiene fastslaes
avhenger kritisk av hvilken tilstand selskapet edir seg i. Hvorvidt selskapet er i konkurs
tilstand eller om gjelden er blitt tilbakekjopt bare noen av elementene som pavirker
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beregningen. Det er i forbindelse med denne berggniat de 6 indikatorfunksjonen som er

definert kommer til sin rett.

| og med at det finnes et stgrre antall kombinasj@v hvilken tilstand selskapet befinner seg
i, nsker vi & illustrere egenkapital- og gjeldshen for ulike tilstander i en trestruktur.

Vivil gi en kort intuisjon for hvordan verdienegiemmes slik som i trestrukturen under.

For tilfellene med likvidering av selskapet er lmgrimgen av gjeldsverdi og egenkapitalverdi

identisk med beregning forklart ovenfor i kapitbe2.3.

Dersom selskapet befinner seg i konkurs tilstantt, @i selskapet ikke likvideres, vil
kreditorene ikke motta den kontraktsfestede kupongom diskutert i kapittel 4.4.2 vil
kupongen imidlertid akkumuleres pa en kofa Vi antar at selskapet ikke far tilbakekjgpe
gjelden dersom man befinner seg i konkurs tilst@&wden grunn vil verdien av gjelden veere
gitt som den neddiskonterte verdien av gjelden foeste periode, det vil si

D, =D_ P(t,t+At). Pa tilsvarende mate vil egenkapitalen ikke mdita@ende nar selskapet

t+At

befinner seg i konkurs tilstand. Imidlertid vil dpélgpe en reell kostnadV, i perioden
knyttet til konkurstilstanden. Derfor vil verdien aagenkapitalen kunne uttrykkes som:

E, =E_ P(t,t + At)— oV, At — SAt .

t+At

Neste steg er a vurdere gjelds- og egenkapitalvéitdiller hvor selskapet ikke er konkurs.

Farst ser vi pa tilfellet hvor selskapet var i karstilstand forrige periode og gjelden kjgpes
tilbake. En slik situasjon tilsvarer at aksjoneerenefrir lanet ved & betale kreditorene
prinsipal pa lanet, samt kupong for den gitte pmkio og akkumulert kupong fra tidligere
periode. Derfor vil gjeldsverdien vaer®, = P+C +6A . Aksjonserene vil pa sin side sitte
igjen med de gjenveerene verdiene i selskapet atieeditorene har fatt sin andel. Derfor vil
egenkapitalen ha verdie, =V, +S, —P-(1-7)C-8(1-7)A .

Dersom selskapet var i konkurs i forrige periodeg@iden ikke tilbakekjgpes, vil verdien av

gielden veere gitt somD, = D, P(t,t+At)+C+6A . Dette falger av at verdien for

obligasjonseierne vil veere neddiskontert verdi @&st@ periodes gjeldsverdi i tillegg til
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Verdi av egenkapital og gjeld far forfall av gjeld
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verdien av & motta kupong og akkumulert kupongiftigere periode. Aksjonserene ma pa
det gitte tidspunktet betale kupong og akkumulepdag til kreditorene. Samtidig mottar de
den oppsamlede verdien av EBIT. Verdien av egeniapitblir da den neddiskonterte

verdien av neste periodes egenkapital, justert @g nevnte kontantstrammene.
E =E,.,Ptt+At)+S -(1-7)C-6(1-7)A.

Anta sa at selskapet ikke var i konkurs tilstanariifie periode. Dersom gjelden blir innfridd,
vil kreditorene motta prinsipal og kupong pa largitlen selskapet ikke var i konkurs i forrige

periode vil det ikke veere noen akkumulert kupongfdevil gjeldsverdien veerd, = P+ C.
Verdien av egenkapitalen vil derfor ganske enkeltrevek, =V, — P—(l— T)C, siden

aksjoneerene mottar de resterende verdiene i selsktpr at lanet er innfridd.

Det siste mulige tilfellet oppstar dersom selskakiet var konkurs forrige periode i tillegg til
at gjelden ikke tilbakebetales. Kreditorene vilande situasjonen motta kupongen C, og
verdien av gjelden ma derfor veere summen av kupongeddiskontert verdi av gjelden pa

neste tidspunkd, = D, ,,P(t,t + At)+C. Tilsvarende vil aksjoneerene métte betale ut den

t+At

skattejusterte kupongen (1-7)C. Da il egenkapitalverdien veere
E =E,,P(tt+At)-(1-7)C, som er neddiskontert verdi av neste periodeskegstal

fratrukket den skattejusterte kupongutbetalingen.

5.2.5 - Verdien pa tidspunkt 0 av egenkapitalen, gjden og totalverdien
Verdien av egenkapitalen pa tidspunkt O bestemmasskg enkelt som snittet av
neddiskontert verdi av egenkapitalen pa tidspunkt 1

P4

E,(5)= P(01)E; (5.11)

1
N

Il
=

Tilsvarende er gjeldsverdien gitt ved:

P(01)D; (5.12)

M=z

By(6)=

Il
=
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Folgelig ma estimatet for totalverdien av selskapete gitt ved summen av likning (5.11) og
(5.12):

V,(6)=E,(5)+D,(5) (5.13)

- 5.14
©) (5.14)

Yield spreaden YS er definert som den renten spétkidetaler pa sin gjeld minus den renten

man betaler pa risikofritt lan.

Rentenr som betales pa risikofritt [an bestemmes enkefitaut
POT)=¢e"

Dermed er rente pa risikofritt 1an gitt som:

o —ln(I:(t,T)) (5.15)

Renteny for selskapets risikofylte gjeld bestemmes somrimenten som tilfredsstiller:

D(5) = i Ce” +pPe” (5.16)

i=1

Yield spreaden beregnes da fra uttrykkene for remié risikofylt gjeld (5.16) og den
risikofrie avkastningen (5.15):

YS=y-r (5.17)
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Dermed har vi etablert en metode for & beregne kegédmalverdi, gjeldsverdi, totalverdi,

gjeldsandel og yield-spread pa tidspunkt O.

5.2.6 — Endogenisering av kupong og prinsipal

Til nd har vi antatt at stgrrelsen pa kupongenriggipalen er eksogent gitt. Det er imidlertid
gnskelig & bestemme kupongen og prinsipalen fddejjeendogent i modellen. Vi antar at
kupongen og obligasjonen pa den utstedte obligasjopestemmes ut fra kriteriet om

maksimering av totalverdi av selskapet.

De optimale verdiene pa kupong og prinsipal bestesnsimultant, og det tas utgangspunkt i
"startverdiene” for henholdsvis C og P. For optiseling av disse verdiene varierer vi
verdiene for C og P simultant. Ved a foreta siminggn skissert ovenfor for ulike verdier av
kupong C og prinsipal P, kan vi bestemme hvilkemkmasjon av disse som maksimerer
totalverdien. Dermed har vi funnet et estimat fptimal kupongC™ og prinsipalP" . Ved &

utfgre denne analysen finner vi fglgende figur:

Totalverdien v som funksjon av kupong C og prinsipa P

Verdi

Kupong "
Te)
o A {e]
0 © o
o N~ ©
< 5 Prinsipal
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Vi ser at for de gitte parametrene spesifisert pittal 5.1, vil totalverdien av selskapet

maksimeres for en kupon@ = 06 en prinsipalP” =57 5De optimale verdien€” og

P" vil vi benytte i den videre analysen.

5.3 — Komparativ statikk
| det fglgende vil vi utfgre en falsomhetsanalysgttet til denne nye modellen. Her gnsker vi
a se pa hvordan endring i parametere pavirker wardield, egenkapital, det totale selskapet,

gjeldsandel og yield spread.

Det ma her presiseres tydelig at vi kun har tail o@algte falsomhetsanalyser ut i fra hvilke
vi synes er mest interessante. | den sammenhengrovsa sette fokus pa analyser som
fanger opp sentrale aspekter ved modellen, samittatey som i utgangspunktet kan fremsta
som uventede. Vi har valgt ut 13 slike analyser na&nge forskjellige som vi hadde

tilgjengelig. 1 tilfellene hvor det faller seg nalig, har vi kommentert funn i denne modellen i

forhold til resultater fra benchmarkmodellen.

5.3.1 — Komparativ statikk av kupong C

Egenkapital E, gjeld D og det totale selskapetv so  m funksjon
av kupong C
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Denne figuren er generert med utgangspunkt i ersipal pa l&neP” =57 5Vi observerer

at totalverdien stiger initialt. Nar kupongen gkeit,det veere en forholdsvis sterk gkning i
skattefordelene knyttet til & ha gjeld. Alt anri&t Vil gkt kupong ogsa gke sannsynligheten
for restrukturering av gjelden. Ved restrukturering disse skattefordelene falle bort.

Samtidig vil selskapet oppleven en gkning av koskupog likvideringskostnadene.

Totaleffekten av disse effektene vil veere at t@ahien stiger for lave kupongverdier.

Nar kupongen er ca 7,6, vil totalverdien veere pat@ppunkt. Som presisert i kapittel 4.4.1
vil kupongkostnaden etter skatt tilsvare konkurgbegn. Totalverdien vil altsd maksimeres
nar kupongkostnaden etter skatt er like under\strtdien 5 av EBIT (da starter selskapet i
forste periode i likvid tilstand). Deretter vil #dterdien synke betraktelig nar

kupongkostnaden etter skatt er like over startegrdiv EBIT, det vil si nar selskapet starter i
konkurs tilstand i fgrste periode. Nar kupongen ldiyere enn 7,6, vil konkurskostnadene og
likvideringskostnadene vokse sa betydelig at tetalien av selskapet synker. Det kan her
vises til kapittel 5.2.6 hvor det utredes for ap&ng pa 7,6 vil veere optimalt for selskapet

som helhet.

Det kan videre observeres at egenkapitalverdienngjmgaende synker nar kupongen stiger.
Dette kan forklares med at gkt kupong medfgrerrstkontantstram ut av selskapet samt
stigende konkursrisiko. @kt kupong gir ogsa skattidler og starre mulighet for gevinst ved
restrukturering av gjelden. Disse effektene vikeii motsatt retning, men vil ikke overstige
de gkte kostnadene ved gkt kupong. Vi registreoer averraskende at egenkapitalen stiger
noe nar kupongen er cirka 7,6. Dette kan skyldekuabngnivaet her er i naerheten av
konkursbarrieren. Nar kupongen er mindre enn 7l&elskapet starte farste periode i likvid
tilstand. Nar kupongen er stgrre enn 7,6, vil iemititl selskapet starte farste periode i konkurs
tilstand.

Gjeldsverdien vil ogsa stige initialt. Ett viktig ament her er at gkt kupong vil gke
gjeldsverdien gjennom & bidra til hayere kontamtstr P4 den annen side vil hgyere kupong
medfare stgrre mulighet for at konkurskostnader likgideringskostnader vil palgpe.
Dessuten vil hgyere kupong isolert sett gke facenaf aksjonaerene velger a restrukturere
gjelden, noe som er negativt for gjeldsverdiensafi videre at gjeldsverdien far et toppunkt
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nar kupongen er cirka 7,7. Dette toppunktet eadts et hayere kupongniva enn toppunktet
for totalverdien og egenkapitalen. Et slikt fenomiikk vi ogsd i benchmarkmodellen.
Forklaringen pa at kupongnivaet som maksimeredgjardien er hgyere enn kupongnivaet
som maksimerer totalverdien, er at kreditorene ikdger skattefordeler ved en eventuell
konkurs. Kreditorene er dermed villig til & ta pd&gs mer konkurskostnader og
restruktureringsrisiko, fordi de er mer opptatt @vfa gkt kontantstram ut av selskapet

gjennom hgyere kuponger.
Nar kupongen blir hgyere enn cirka 7,7, synker ttigregjeldsverdien. Dette skyldes at
konkurskostnadene og likvideringskostnadene gkersafkapet starter i konkurs i fgrste

periode.

Vi ser at for gvrig at disse tre kurvene er pa senform som tilsvarende kurver fra

benchmarkmodellen.

5.3.2 — Komparativ statikk av EBIT-volatiliteten ¢

Yield spread (y-r) som funksjon av volatiliteten c
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Av figuren ser vi at yield spreaden gker nar EBblatiliteten stiger. Hayere EBIT-volatilitet
medfgrer at EBIT vil veere mindre forutsigbar og kariere mer. | en slik situasjon vil
selskapets evne til & betale kupong vaere mer usikkg ut i fra dette vil langiverne kreve
hgyere yield spread som kompensasjon for den gsilsom de tar.

Vi registrerer at yield spreaden er ca. 5 prosesngonar EBIT-volatiliteten er 0. Dette kan
virke oppsiktsvekkende hgyt. Intuitivt kan imididren sa hgy yield spread delvis forklares
ved at aksjonzerenes har mulighet til & foreta gggmhv gjelden og dermed bidra til & pafere
langiverne ett tap som langiverne krever kompeosafjir giennom gkt yield spread. Videre
er det ogsa mulighet for at langiverne kan bli pafap i siste periode nar prinsipal skal
betales, det vil si i tilfellet hvor alle aktivaselskapet ikke er nok til & dekke siste periodes
kupong og prinsipal. Fglgelig er det starre mulighdor at selskapet likvideres i lgpet av
selskapets levetid.

For a forsta hvorfor yield spreaden kan veere Sqmipmeng nar EBIT-volatiliteten er 0, kan
vi betrakte benchmarkmodellen hvor yield spread@nngot O nar volatiliteten tV/ naermer
seg 0. | benchmarkmodellen har vi imidlertid ikkmnét opp for verken tilbakekjgp av gjeld
eller prinsipal pa gjelden. Vi forstar derfor ahdgverne i benchmarkmodellen ikke lgper
noen risiko nar volatiliteten ti¥/ er tilneermet lik 0. | denne nye modellen fgrerdimitid
tilstedeveerelsen av restruktureringsmuligheten msipal til at langiverne laper risiko selv
om EBIT-volatiliteten er tiingermet lik O.

Vi kan forgvrig kommentere at yield spreaden i Wenarkmodellen ogsa @ker nar

volatiliteten stiger. Det kan ogsa nevnes at yigceaden her i den nye modellen er betydelig
hayere enn i benchmarkmodellen for alle nivaerdatiliteten.
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Gjeldsandel L som funksjon av volatiliteten c
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Gjeldsandelen synker entydig nar EBIT-volatilitetiyer. Hayere EBIT-volatilitet kan fare
til at konkurs og likvidering vil inntreffe ofterepg dette vil redusere gjeldsverdien.
Gjeldsverdien vil kun oppleve stgrre nedside solgefav gkt EBIT-volatilitet. Egenkapitalen
vil imidlertid vokse med gkt EBIT-volatilitet fordegenkapitalen har begrenset nedside og

ubegrenset oppside. | sum vil altsa gjeldsandetekes

| benchmarkmodellen faller ogsa gjeldsandelen oéatiiteten gker, og den nye modellen er
altsd helt pa linjp med benchmarkmodellen nar ditider denne sammenhengen.
Benchmarkmodellen vil imidlertid antyde gjeldsand@p mot 100 % nar volatiliteten gar
mot 0. | denne nye modellen vil gjeldsandelen veateaktelig lavere. Dette kan skyldes at
restrukturering av gjeld vil pafgre kreditorene ®p, og en slik restrukturering vil kunne
inntreffe selv om EBIT-volatiliteten er tilneermét D. En annen grunn til at gjeldsandelen vil
veere lavere i den nye modellen er at kravet om taléeorinsipal utgjer en risiko for

kreditorene selv om EBIT-volatiliteten er tilnaerntiktO.
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5.3.3 — Komparativ statikk av tilbakebetalingsandetn &

Egenkapital E, gjeld D og det totale selskapetv so  m funksjon
av tilbakebetalingsandelen §
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Hovedinntrykket vart her er at verdien av egenkapigjeld og det totale selskapet er
forholdsvis uavhengig av nivaet pa tilbakebetalimgielen. Dette kan skyldes at selskapet
relativt sjeldent vil oppleve & ga fra konkurstist til likvid tilstand. Arsaken til at denne
overgangen skjer sjelden kan veere flersidig. Fdr fdeste kan distress kostnader under
konkurs til en viss grad redusere sannsynlighetea fjjenoppsta til likvid tilstand. En annen,
og trolig mer sannsynlig forklaring er at selskapée vil kjgpe tilbake gjelden pa et tidlig
tidspunkt. Pa den maten vil man sjeldnere opplaveetskapet gar fra konkurs til likvid
tilstand enn hva som ville veert tilfellet uten nghlet for & "calle” gjelden. Videre Vvil
modellen i flere tilfeller medfare likvidering aelskapet. P4 den maten reduseres ogsa antall

overganger fra konkurs til solvent tilstand.

Vi ser at totalverdien er forholdsvis ubergrt nifivakebetalingsandelen stiger. Intuitivt kan
dette forklares at tilbakebetalingsandelen kan aé#s som en ren overfgring mellom
aksjonaerene og langiverne, og at totalverdien kaeet dermed ikke vil bli bergrt av hvor

stor denne andelen er.
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Vi observerer at gjeldsverdien stiger noe nar kilimetalingsandelen stiger. Dette virker
rimelig ettersom hgyere andel medfgrer at langiwdém hgyere kontantstrgm utbetalt hvis

selskapet gar fra konkurs til likvid tilstand.

Vi registrerer at egenkapitalverdien gjennomgaesyteker noe nar tilbakebetalingsandelen
vokser. Dette skjgnner vi intuitivt ettersom hgyarelel resulterer i at aksjonserene far en
mindre del av kupongene fra konkursperioden ettehgis selskapet klarer & komme tilbake
til likvid tilstand.

5.3.4 — Komparativ statikk av distress kostnadew

Egenkapital E, gjeld D og det totale selskapetv so m funksjon
av distress kostnader w
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Det farste vi kan legge merke til ved denne figueerat totalverdien reduseres nar distress
kostnadene gker. @kende distress kostnader innebages fordeler eller gevinstmuligheter
for selskapet, men derimot kun voksende kostnamenil saledes fgre til at totalverdien av

selskapet reduseres.
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Samtidig registrerer vi at egenkapitalverdien synkér distress kostnadene stiger. Dette
virker naturlig ettersom distress kostnadene trekkeskte av egenkapitalen som redegjort for
i kapittel 4.4.2.

Vi ser videre at gjeldsverdien er tilnsermet uavlgngv distress kostnadene. Intuitivt
skjgnner vi at dette har sin forklaring i at disge&kostnadene trekkes av egenkapitalen, og
dermed vil gjeldsverdien veere ubergrt. Fglgeligalisa optimal gjeldsandel gke med gkt
distress kostnad, ettersom det vil favorisere njeldgsiden gjeldsverdien er upavirket av

disse kostnadene.

5.3.5 — Komparativ statikk av likvideringskostnadsiate a

Egenkapital E, gjeld D og det totale selskapetv so  m funksjon
av likvideringskostnadsrate «
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Pa bakgrunn av figuren ser vi at totalverdien aviskemet reduseres nar
likvideringskostnadsraten gker. Likvideringskostwathnebaerer utelukkende kostnader som
gar ut av selskapet, og det er dermed naturligtatverdien synker nar konkurskostnadsraten
stiger. Vi ser fra figuren at likvideringskostnaatem vil ha forholdsvis stor pavirkning pa
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totalverdien — dette kan skyldes at likvidering esr relativt alminnelig begivenhet i vart
oppsett og valg av gvrige parametere.

Vi ser videre at gjeldsverdien synker nar likvidgskostnadsraten stiger. Dette virker
intuitivt ettersom nar likvideringskostnadsrateir blayere, vil langiverne gjennomgaende fa
mindre utbetalt ved likvidering. Her er det viktégghuske pa at i denne nye modellen vil
lAngivernes kontantstram ved konkurs veere den eniastverdien av selskapet fratrukket
konkurskostnader og verdien av kupong og prinsipaden tilfeller hvor verdien av kupong

og prinsipal ved konkurs er stgrre enn verdienaskapet fratrukket likvideringskostnader,
vil altsd gjeldsverdien veere uavhengig av likvidgskostnadsraten. Dette kan forklare
hvorfor totalverdien av selskapet faller mer eneldgverdien nar likvideringskostnadsraten
gker. | benchmarkmodellen hadde likvideringskossrateén isolert sett stgrre betydning for
gjeldsverdien fordi i den modellen ble det modellat langiverne alltid fikk verdien av

selskapet fratrukket likvideringskostnader ved kask— man foretok ingen vurdering i

forhold til verdien av prinsipal og kupong.

Vi observerer ogsa at egenkapitalverdien synkeidikéideringskostnadsraten gker. Dette er
annerledes enn i benchmarkmodellen hvor egenkepithén stiger i takt med
likvideringskostnadsraten. Vi vurderer det slikegienkapitalverdien synker her fordi hgyere
likvideringskostnadsrate medfarer at aksjonzeremddrggre kan fa noe ved konkurs.
Aksjonzerene kan i noen tilfeller fa verdi ved korkuar verdien av selskapet fratrukket
likvideringskostnader er stgrre enn verdien av kigpog prinsipal.

5.3.6 — Komparativ statikk av langtidsrenten@

Vi velger & utfare komparativ statikk av langtidsenivaetd framfor den initiale rentem,.

Dette vil veere mer meningsfylt fordi er et mer representativt uttrykk for det generelle
rentenivaet i lapet av selskapets levetid ennndéilie rentenivaet.
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Gjeldsandel L som funksjon av langtidsrenten e
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Vi ser at gjeldsandelen gker nar langtidsrentegestiOgsa i benchmarkmodellen fikk vi
tilsvarende sammenheng. Intuitivt kan gjeldsandelskst i denne nye modellen skyldes at
restrukturering av gjelden vil skje sjeldnere. e vi huske pa at restruktureringsbetingelsen
tilsvarer at den diskonterte verdien av restereskattejusterte kuponger og prinsipal,
beregnet ved hjelp av regresjonsanalyse, ma vasree stnn prinsipalen. Med et generelt
hayere renteniva vil denne betingelsen sjeldneieoppfylt. Ettersom restrukturering
inntreffer sjeldnere, vil kreditorene sjeldnerekase at selskapet kjgper tilbake gjelden, og
falgelig vil verdien av gjelden gke. Ettersom raktureringseffekten til en viss grad er en
overfagring av verdier mellom kreditorer og aksjoeeevil ikke totalverdien av selskapet gke
like mye som gjeldsverdien. Dermed vil gjeldsanddier gke.

En annen effekt som ogsa kan medfgre at gjeldsamdsiger, er knyttet til hva som skjer
under konkurs. Ved konkurs vil bade EBIT og kupang&kumuleres opp pa kontoer.
Kupongkontoen vil generelt veere stgrre enn EBITt&en gitt de forutsetningene som er tatt
i forhold til starrelse pa konkursbarrieren. Nantem pa kontoene gker, skjgnner vi at
kupongkontoen da vil stige mer enn EBIT-kontoenrndexl vil egenkapitalen reduseres i

verdi, gjelden gker sin verdi og gjeldsandelenestipet ma understrekes at dette i de aller
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fleste tilfeller vil vaere en marginal effekt. Effek for restrukturering pa gjeldsandelen ma

nok regnes for & veere dominerende.

Yield spread (y-r) som funksjon av langtidsrenten e
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Vi ser at yield spreaden synker nar langtidsremtieer. Dette er tilsvarende resultat som vi
fikk i benchmarkmodellen. | denne nye modellen Wiaovenfor forklart intuitivt hvorfor
gjeldsverdien stiger nar langtidsrenten gker. Déktigste effekten her er knyttet til
restrukturering. Nar renten gker, er risikoen festrukturering mindre. Dermed trenger

kreditorene mindre risikopdslag i renten, og yigideaden synker.
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5.3.7 — Komparativ statikk av nadeperioden d

Egenkapital E, gjeld D og det totale selskapetv so  m funksjon
av nadeperioden d
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Var farste observasjon er at nar nadeperioderk &, liar vi at konkurs er ensbetydende med
likvidasjon av selskapet, noe som svarer til sliknedellerte i benchmarkmodellen.

Videre ser vi at totalverdien av selskapet stig@r madeperioden gar fra 0 til 2 ar. Intuitivt
kan vi tolke dette resultatet som at selskapebhak for muligheten til & veere i nadeperioden
— selskapet kan da fa tid til & komme tilbake ikivid tilstand. Totalverdien er imidlertid

tilneermet uendret nar nadeperioden gkes ytterligare2 ar. Dette kan skyldes at fordelen

ved den gkte sannsynligheten for a returnere tvest tilstand som fglge av lengre

nadeperiode ikke i like stor grad overgar kostnadeyttet til & vaere i konkurs tilstand.

Vi observerer at gjeldsverdien er tilnaermet uentiretlle valg av nadeperiodelengder. Dette
kan skyldes at langiveren ikke i s stor grad fesafor at selskaper er i konkurs — distress
kostnadene som lgper under konkurs trekkes nenmitgkid av egenkapitalen. Det som
pavirker verdien av gjelden i konkurs tilstand gohstor andel av de oppsamlede kupongene
som kreditorene far tilbakebetalt. Vi har imidldrtidligere vist at gjeldsverdien er relativt lite
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sensitiv til endringer ¥, og falgelig vil lengden pa nadeperioden ha litsi & forhold til

gjeldsverdien.

Av figuren ser vi at egenkapitalverdien gker n&egerioden gar fra 0 til 2 ar. Vi skjgnner at

det kan veere en fordel her & betrakte egenkapitadem residualen av totalkapitalen minus

gjeldsverdien. Egenkapitalen vil dermed vokse idiverar nadeperioden gker til 2 ar og

deretter stabilisere seg. Det er altsd en betydetidel for aksjonaerene & kunne benytte seg
av "Chapter 11" lovverket, og den marginale effekée spesielt stor for de fgrste 2 arene med
nadeperiode.

5.3.8 — Komparativ statikk av EBIT 8¢

Gjeldsandel L som funksjon av initial EBIT &
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Vi ser at gjeldsandelen synker nar den initiale EBérdien stiger. Nar den initiale EBIT-

verdien er lav, vil egenkapitalen ha relativt laerdi pa grunn av hgy konkurs- og
likvideringsfare, og dermed vil gjeldsandelen vdendoldsvis stor. Nar den initiale EBIT-

verdien er stor, vil egenkapitalen ha relativt lweydi pa grunn av mindre betydelig konkurs-
og likvideringsfare, og dermed vil gjeldsandelerrezderholdsvis mindre.
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Det kan veere interessant & registrere at nar EBITavere enn 2, ser vi av figuren at

gjeldsandelen er tilneermet lik 1. | denne situasiorvil altsd egenkapitalverdien veere
tilnaermet lik 0 — og det til tross for at det erlmtydelig scrap-verdi pa tidspunkt T. En mulig
grunn for dette kan veere at med sa lav EBIT sowil 8elskapet ga umiddelbart inn i konkurs
tilstand og sannsynligheten for & bli likvidert fi@spunkt T er stor. Ettersom scrap-verdien
ma diskonteres tilbake til dette likvideringstidsjtet, vil det i sveert fa tilfeller vaere verdier

igjen til aksjoneaerene etter at kreditorene harsftt

Vi legger for gvrig merke til at nar EBIT er mellocirka 2 og 5, synker gjeldsandelen stadig
raskere nar EBIT gker. Nar den initiale EBIT-verdier mellom 2 og 5, starter selskapet i
farste periode i konkurs. Vi ser at gjeldsandetabiiserer seg i starre grad nar EBIT-verdien
er cirka 5 eller hgyere. Da starter selskapet vidiktilstand. Vi skjgnner her at
egenkapitalverdien vokser betydelig raskere enldgyerdien nar EBIT vokser fra cirka 2 til
5, og at egenkapitalverdien vokser noe raskereggidsverdien nar EBIT allerede er stgrre
enn cirka 5. Nar EBIT er mellom 2 og 5, og EBIT gkal gjeldsverdien bli litt sikrere pa a fa
dekket sine krav, mens egenkapitalen gyner muleghét at EBIT kan komme seg ut av
konkurstilstanden. Nar EBIT er over cirka 5, vieHlitorene allerede veere noenlunde sikre pa
a fa dekket sine krav og far ikke sa stor verdiggniav gkt EBIT. Imidlertid vil
egenkapitalsverdien gke mer enn gjeldsverdien BAT Bllerede er over cirka 5 og gker litt
til — dette skyldes at egenkapitalen er opptatiesidualen etter at kreditorene har tatt sitt.
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5.3.9 — Komparativ statikk av scrap-verdi¥

Egenkapital E, gjeld D og det totale selskapetv so m funksjon
av scrap-verdi W
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Analysen viser at det totale selskapet stiger divedr scrap-verdien gker. Dette virker rimelig
ettersom hgyere scrap-verdi betyr at selskapetehangyere verdi pa tidspunkt T. Denne
hayere scrap-verdien medfarer ogsa at risikoetikeidering reduseres ettersom likvidering
oftere inntreffer jo lavere verdien av selskapéts/deter er.

Vi observerer at gjeldsverdien stiger i verdi nérap-verdien vokser. Dette virker naturlig
siden langiverne far bedre sikkerhet med hgyerapseerdi. Spesielt gjelder dette med tanke
pa om langiverne far betalt tilbake prinsipalengydre scrap-verdi gker sannsynligheten for
at prinsipalen blir tilbakebetalt. Vi registrerer gjeldsverdiens vekst faller ned mot O etter
hvert som scrap-verdien blir hgyere; dette skylate® stgrre scrap-verdien er, desto stgrre
sannsynlighet er det at kreditorene mottar detadétav pa.

Egenkapitalen vokser ogsa med hgyere scrap-veidforgtar dette pa grunn av absolutt

prioritetsregelen som sier at aksjonzerene far det sr igjen etter at kreditorene (og
likvideringskostnadene) har tatt sitt — hgyere garerdi vil altsa gi mer til kreditorene i de
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tilfeller hvor kreditors krav ikke er fulldekket.a scrap-verdien er lav vil kreditorenes krav
sjeldent veere fulldekket, og dermed vil aksjonzergietlent fa noe av scrap-verdien. Nar
scrap-verdien derimot er stor, vil kreditors krafteobli dekket, og i disse tilfeller vil

aksjoneerene kunne motta en del av scrap-verdien.

Yield spread (y-r) som funksjon av scrap-verdi W
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Vi ser at yield spreaden faller nar scrap-verdikergintuitivt kan dette skyldes at sikkerheten
for lanet gker, dermed reduseres kreditorenesorisik vil kreve lavere kompensasjon for
risiko. Fglgelig reduseres yield spreaden. Vi leggeerke til at yield spreaden faller
betraktelig for lave verdier av scrap-verdien, meiet i yield spreaden for hgye verdier av
scrap-verdien er mye mindre. For lave verdier aaswerdien vil en gkning i scrap-verdi
veere en verdigkning som relativt ofte vil tilfalleeditor siden de er prioritert fremfor
aksjoneerene. For hgye verdier av scrap-verdieimidlertid en gkning i scrap-verdi veere en
verdigkning som relativt sjeldent vil tilfalle kriedr — kreditorene har begrenset oppside og
verdigkningen fra gkt scrap-verdi vil fra et vipsinkt stort sett tilfalle aksjonaerene.
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Gjeldsandel L som funksjon av scrap-verdien L
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Fra figuren observerer vi at gjeldsandelen synierserap-verdien stiger. Ved lav scrap-verdi
vil egenkapitalen ha liten verdi fordi mye av ellele EBIT blir brukt til kuponger, og pa
tidspunkt T blir scrap-verdien i de aller flestiéefier gitt til kreditorene for & dekke prinsipal
og kupong. Falgelig vil sveert lite av verdiene Iskapet tilfalle aksjoneerene. Gjelden vil ha
forholdsvis hgy verdi fordi kreditorene i utgangsgtet har rett pa kupong hver periode, og i
de fleste tilfeller vil kreditorene fa hele scraprgtien pa tidspunkt T. Etter hvert som scrap-
verdien stiger, vil aksjonaerene fa stigende nytté & overskytende fra scrap-verdien etter at
kreditorene har fatt det de har krav pa. Egenkigpitail dermed vokse stadig mer i verdi nar
scrap-verdien gker. Kreditorene vil imidlertid ikklea like stor nytte av gkt scrap-verdi som
aksjoneerene fordi kreditorene har begrenset oppsigeseksten i gjeldsverdien vil derfor
veere begrenset. Dermed er det naturlig at gjelddandil falle nar scrap-verdien stiger.

5.4 — Resultater fra den nye modellen
Ved & benytte referanseverdiene presentert i kit gir var nye modell falgende resultater

gitt optimalisert kupong og prinsipal:

Egenkapital 32,6472%t.dev 0,178011
Gjeld 59,00376St.dev 0,074815
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Totalverdi 91,65099St.dev 0,220337

Gjeldsandel 0,64378Bt.dev 0,001564
Yield Spread 0,063187
Verdi av selskapets aktiviteter 85,5221

For & vurdere ngyaktigheten av estimatene, kan wdete hensiktsmessig a beregne
standardavviket til estimatene. Vi ser at standarntane til estimatene vare er relativt lave.

De lave standardavvikene kan trolig forklares mecklativt stort antall simuleringer.

5.4.1 — Sammenlikning av resultater i forhold til enpiri

Vi observerer at estimatet for totalverdien av lsgiet er en verdi pa cirka 92. Dette er noe
starre enn verdien av selskapets aktiviteter pétr86. Gjennom a ta opp gjeld og dermed
oppna skattefordelene og utsette seg for konkutséder har dermed totalverdien gkt med

cirka 7.

Gjeldsandelen estimeres til & optimaliseres veamdel pa cirka 64 %. Dette er vesentlig
lavere enn gjeldsandelen indikert av benchmarknteae{ca 85 %). Imidlertid er det
fremdeles noe hgyt i forhold til Myers (2001) soerdgnet at gjennomsnittlig gjeldsandel for

amerikanske selskaper i 1991 er cirka 28 %.

Vi ser ogsa at yield spreaden er pa noe i overkan800 basispunkter. Dette er vesentlig
hgyere en et empirisk arbeid til Datta, Iskandattdag Patel (1998) som har beregnet yield
spreaden til & veere 68 basispunkter i gjennoms$nittamerikanske selskaper. At yield
spreaden er sapass hay i var modell, kan troliklgoes ut i fra muligheten for gjenkjop av
gjeld. Siden kreditorene risikerer at gjelden bilbakekjgpt nar det er ugunstig for deres
vedkommende, vil de kreve kompensasjon for detten av gkt yield spread. Fglgelig vil
det veere misvisende & sammenligne yield spreadeinme nye modellen med vyield spread

basert pa standard gjeld uten mulighet for gjenkjep

5.4.2 — Sammenlikning av resultater i forhold til nchmarkmodell

Vi har na sett pa 2 modeller som beskriver bedritealg av optimal kapitalstruktur og
beregner yield spread. Det ma nevnes at modelles@ ®rskjellig i oppbygning og struktur
at ikke alle resultater kan sammenlignes direktehat valgt a fokusere pa resultatene for
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optimal gjeldsandel og yield spread. | tillegg katatt med det prosentvise forholdet mellom
totalverdi og verdi av bedriftens aktiviteter.

| falgende tabell har vi oppsummert resultatenébnchmarkmodellen og den nye modellen:

Benchmarkmodellen Den nye modellen

Totalverdi selskapet /

137,478 % 107,166 %
Verdi av bedriftens aktiviteter
Gjeldsandel 0,851718877 0,643787
Yield spread 0,0043023 0,063187

Nar det gjelder totalverdien i forhold til verdieav selskapets aktiviteter, ser vi at
benchmarkmodellen i mye stgrre grad enn den nyeelleodgker totalverdien av selskapet
gjennom & ta opp gjeld. Hovedarsaken til dettevtrar at restruktureringsmuligheten som vi
apner opp for i den nye modellen. Ved a restrukéuggelden vil selskapet miste framtidige
skattefordeler og konkurskostnader. At den nye ri@adéun modellerer en periode pa 9 ar,
mens benchmarkmodellen ser pa en uendelig horid@mt,0ogsa tale for a forklare dette

avviket mellom modellene.

Vi ser at gjeldsandelen er betraktelig lavere i dg@ modellen enn i benchmarkmodellen. At
gjeldsandelen er lavere i den nye modellen enm¢t@markmodellen, kan nok fagrst og fremst
skyldes at kreditorene frykter tap ved restruktinger Konkurskostnadene kan ogsa tenkes a
veere stgrre i den nye modellen, fordi i den nye etled taper kreditorene noe ved & veere i
konkursperiode(-r) — en slik konkursperiode finfeskke i benchmarkmodellen. Videre vil
kreditorene ofte fa mer ved likvidering i benchnmaddellen enn i den nye modellen, fordi i
benchmarkmodellen far kreditorene verdien av seksk&atrukket konkurskostnader, mens i
den nye modellen vil kreditorenes utbetaling véditlering kunne bli begrenset av verdien
av kupong og prinsipal. | og med at gjelden hareedelig lgpetid, kan ogsa likvidering
inntreffe i den nye modellen som falge av at sgiskakke har midler til & betale prinsipalen
pa gjelden ved forfall. Kombinert med at likvideginkan inntreffe som falge av at
nadeperioden utlgper, vil hyppigheten av likvidgridelvis kunne forklare den lave
gjeldsandelen.
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Det kan ogsa observeres at yield spreaden er bigtyldeyere i den nye modellen enn i
benchmarkmodellen. En grunn til denne forskjellen keere at den nye modellen apner opp
for restrukturering av gjelden. Kreditorene vil ohed risikere at gjelden blir tilbakekjapt nar
det er ugunstig for dem, og vil fglgelig kreve kampasjon for dette gjennom gkt yield
spread. Avgjgrelsen om gjelden skal restrukturemgbenger blant annet av hvordan
rentenivdet er pa det gitte tidspunktet. | den sanitmang spiller den stokastiske
renteprosessen introdusert i den nye modellen emraderolle. Vi vil pastd at denne
restruktureringsmuligheten medfgrer at gjelden mér betraktes som helt annerledes enn
alminnelig gjeld uten slike opsjonsmuligheter. Eman grunn til forskjellen i yield spread
mellom modellene kan veere knyttet til at i den myadellen taper kreditorene noe ved a vaere
i konkurs tilstand, mens en slik konkursperiodeeiikines i benchmarkmodellen. Videre kan
denne forskjellen skyldes ulike spesifikasjoner tiety til nar likvidering av selskapet
inntreffer, se tilsvarende diskusjon for gjeldsdadeovenfor.
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Kapittel 6 — Konklusjon

| denne oppgaven studerer vi problemstillinger tetytil optimal kapitalstruktur og yield
spread basert pa strukturelle kredittrisikomodeldr analyserer ogsa hvilke faktorer og
parametere som pavirker optimal kapitalstrukturyi@dd spread. To forskjellige modeller er
brukt; en benchmarkmodell basert pa Leland (19%#e0 ny modell utviklet med basis i

senere tids forskning innenfor fagomradet strulieiteredittrisikomodeller.

Fra benchmarkmodellen med endogen konkursbarrgiaupong har vi at parametrene som
bestemmer optimal gjeldsandel og yield spread etiee av selskapets aktiviteter, risikofri
rente, skattesats, konkurskostnadsrate og vodaétit til verdien av selskapets aktiviteter. Vi
gjennomfgrer en komparativ statikk-analyse hvoundersgker hvordan disse parametrene
pavirker benchmarkmodellen. Parametrene som urkiess@r skattesats, kupong, risikofri

rente, konkurskostnadsrate, volatilitet og gjeldisdn

Vi finner at den optimale gjeldsandelen ifglge benarkmodellen er markant hgyere enn hva
vi ser empirisk. Benchmarkmodellen gir dessuten foeere yield spread enn hva vi

observerer i praksis. Ut i fra at benchmarkmodelaninnebygd strenge forutsetninger som
for eksempel gjeld med uendelig horisont, syneat vesultatene fra benchmarkmodellen ma

kunne beskrives som relativt tilfredsstillenderitiold til empiri.

Ut i fra de selskapsspesifikke parametrene knytiletbenchmarkmodellen, det vil si
konkurskostnadsraten og volatiliteten, beregnesptimal kapitalstruktur og yield spread for
4 forskjellige typer bedrifter. Vi finner at tragh®ell industri typisk vil ha hgy gjeldsandel og
lav yield spread, noe som stemmer med hva vi veisliger i praksis. Det vises at
hgyteknologiske bedrifter med hgy volatilitet via Havere gjeldsandel enn tradisjonell
industri, og dette er ogsa utvilsomt i trdd med kpim Analysene tyder pa at
benchmarkmodellen generelt har gode mulighetértilpasses selskapsspesifikke forhold.

| kapittel 4 og 5 utvikler vi en ny modell for a tapalisere kapitalstruktur og finne yield
spread. Denne modellen er basert pa senere tidknfog innenfor forskningsomradet
strukturelle kredittrisikomodeller. Her tar vi haydfor en EBIT-prosess, stokastisk

renteprosess, mulighet for & restrukturere gjeldkokursprosedyrer etter amerikansk lov.
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Det legges opp til gjeld med endelig horisont —kogong og prinsipal beregnes slik at de
maksimerer totalverdien av selskapet. Det benytmesneriske lgsningsmetoder som

simulering og Longstaff Schwartz metode.

| denne modellen ser vi at det er betydelig fleeametere som bestemmer optimal
kapitalstruktur og yield spread. Vi gjennomfarermgarativ statikk for a undersgke

betydningen av parametrene i modellen. Parametsene velges ut, er kupong, EBIT-

volatilitet, tilbakebetalingsandel, distress kosthakonkurskostnadsrate, langtidsrente,
nadeperiode, initialt EBIT-niva og scrap-verdi. Rdimmenterer likheter og ulikheter i forhold

til benchmarkmodellen der hvor det er naturlig.

Vi sammenligner resultater mellom den nye modetigrempiri. Vi far at den nye modellen
antyder markant hgyere gjeldsandel og yield spesaud empiriske data. Det foretas ogsa
sammenligning mellom resultater fra den nye modetlg benchmarkmodellen. Vi finner at
den nye modellen antyder lavere optimal gjeldsandebetydelig hagyere yield spread enn
benchmarkmodellen. Vi redegjer for hvordan disssiellene skyldes ulikheter i modellenes
spesifikasjoner.

Avslutningsvis vil vi antyde hvordan den nye moeellvil kunne utvikles videre. For det
forste synes vi det kunne veere interessant & ingpltere en metode for & bestemme
tilbakebetalingsandelefh En aktuell metode er utledet av Francois og Mecg|2004) hvor
det brukes en Nash-likevekt. For det andre kunrtevele interessant a implementere en
mulighet til & restrukturere gjelden nar selskapdtkonkursfare. En slik metode er gjort rede
for blant annet av Christensen, Flor, Lando ogéfden (2002). For det tredje kunne det veere
av verdi & ta med problemstillinger knyttet til emyetrisk informasjon og prinsipal-agent
problemet. Per dags dato er disse problemstilliadiém innarbeidet i fagomradet strukturelle
kredittrisikomodeller. Det er ventet at mye av fonimgen i framtiden pa dette omradet
kommer til & dreie seg om & integrere teorier &gfdlt knyttet til asymmetrisk informasjon
og prinsipal-agent problemet med fagomradet strekeu kredittrisikomodeller. Et viktig
bidrag til dette arbeidet er gjort av Bank og Lawzr¢2005).
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Appendiks A - Nullkupongobligasjon under Vasiceks entemodell

Formalet med dette appendikset er & utlede veediean nullkupongobligasjon i et rentemiljg
karakterisert ved Vasiceks modell. Utledningen berseeg blant annet pa Mamon (2004).1

kapittel 4.2 presenteres Vasiceks rentemodell vedgssen:
dr = k(0 -r)dt+ o, dW™ (A.1)

Under det risikongytrale sannsynlighetsmalet Q v#epr pa tid t av en nullkupongobligasjon

med forfall T og palydende 1 bestemmes ved:

T
—|r,du

PtT)=E°le® |F (A.2)

Dermed blir utfordringen & beregne denne forveggim Fra sannsynlighetsteorien har vi at:

}Var
]: gl nar R er normalfordelt.

E[eR

Dermed kan vi beregne verdien av nullkupongoblmasn ved a bestemme forventning og

.
varians til uttrykke{—jrudu} siden dette er normalfordelt.
t

For & forenkle noen av beregningene definerer vi:
X(u)=r, -6 (A.3)

u

Hvor X(u) er lgsningen av Ornstein-Uhlenbeck likningen witd:
dX(t) = —&X (t)dt + o, dW X(0)=r,-6

Ved & benytte 1tds lemma p& den integrerende fakté(x,t) = xe* finner vi at:
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d(xe") = { f,(x,t)(- KX(t))—i—% f,(xt)o? + fz(x,t)}dt + f,(x,t)o, dW"

= [e’<t (— &X (b)) + &X (t)e* ]dt +o, e dW™

Dette gir:
d(Xe' )= o, etdw

Vi integrerer uttrykket og finner:

Td(Xe"t) = arTerWJQ
0 0

X(ue® - X (0)e” = o, [edw;®
0
Dermed kan vi skrive prosesse¢(u) som:
X(u)=e™ { X(0)+o, | e"VdV\CQ} (A.4)

Av uttrykket (A.4) ser vi enkelt aK(u) er normalfordelt. Resonnementet er tilsvarendevdet
t

gjer i kapittel 4.2. Ettersorrx(u) er normalfordelt vil ogs%X(u)duvaere normalfordelt. Av
0

uttrykket for X (u) finner vi enkelt at forventningen ax(u) er gitt ved:

E°[X(u)]= X(0)e ™
t

Dermed finner vi forventningen afrX (u)du som falger:
0

EQH X(u)du} = lX(O)e"“du = X(O){—ie"“ 1

K
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= ﬁ X (u)du} - % X(O)f—e ] (A.5)

t
Videre gnsker vi & bestemme variansenjt}{(u)du. For & gjgre dette beregner vi farst
0

kovariansen mellonX (t) og X(u) ved & sette inn fra uttrykk (A.4):

Cov?[X (t), X (u)]= E2|(X (t)- E[X @)X (u)- E2[x (u)])

t u

=E? He’“ X(0)+e™o, Ie"SdV\/SrQ —eMX (O)Ie"u X(0)+e™o, Ie"VdV\/VrQ —e™X (O)ﬂ
0 0

Dette kan skrives som:

t u
CoR[X(t), X (u)]= afe"“‘“)EQ{ [ecawe | e"“dvvva}
0 0

t u
= o 2e*"CoWR Ue"sdwsrQ , Ie"“dV\/vrQ }
0 0

t u
Vi gnsker & se naermere pa uttrykKéo\FDe"st\/;Q,Ie"VdV\CQ}. Som et hjelpemiddel i
0 0

beregningen innfgres en indikatorfunksjon, for hendelsen x. Denne funksjonen er

karakterisert ved at funksjonsverdien er 1 ders@nsann og O ellers.
Vi omskriver uttrykket ved hjelp av indikatorfunksyer:

t u T u
CO\f{ [ecawe, | erV\cQ} = CO\f{ [€° Lo W2, [€" L 04y dV\CQ}
0 0 0 0

Ved hjelp av Ités isometri finner vi da:
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t u T
Cow® De"sdvv;Q : Ie"“dV\LrQ } =E° { I €L (01 € Liefo IS
0 0 0

)
2KS
= [Le o lispo €°0s
0

Dette gir oss at denne kovariansen er:

min(u,t)

t u
CoW D e dW®, Ie"VdV\CQ} = Iez"sds
0 0 0
Innsatt i uttrykket for kovariansen mello¥(t) og X (u):

min(u,t)
Cow[X (1) X()] = o7e " [eas

0

Ved & integrere og sette inn for integralgrensé@neifuttrykket:

o? .
CoW® [X (t), X(u)] - 2_r eﬂf(un)(ezk(mm(u,t)) _ 1)
K
Ettersommin(u,t) = %(u +t— |U — t|) finner vi:

Cov?[X(t), X(u)] = o (e—f«\ ut] e«(w))

2x

Dersom vi settetu =t finner vi til slutt:

Cove[X (1), X (u)] = o (- )

2K

t
Folgelig kan vi bestemme variansen(tik (u)du pa felgende méte:
0
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Ved & benytte uttrykket vi fant for kovariansen ofeg finner vi:

vt

Vi kan beregne dette dobbeltintegralet (se for elsd Apostol (1969) for teori om multiple

2

j;r (1— e”‘(“*s))duds
0

K

o!..;—»

integral):

t 2
Var?| [ X(u)du |= Tt (2xt - 3+ de™ — g (A.6)
2k
0

Fra den konstruerte sammenhengen (A.3) har vi:da at
t t

E‘{— jrudu} _ E‘{— I(X(u)+9)du}
0 0

.
Vi kan dermed bestemme forventninger{tiljrudu} ved hjelp av (A.5):
t
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=N {— ]rudu} =-ER2 Hx(u)du} ~ER Hé’du}

t t

Dette gir forventningen:

EQ {— ]rudu} _ O o] g ) (A7)
K

.
P& tilsvarende mate kan vi bestemme varians%ﬂ fitudu}:
t

(X(u)+ H)du} _var® D X(u)du}

t

;
Var? {— Irudu} =Var? {—
t

- —

Ved & benytte uttrykket for variansen til (A.6)rfir vi da:

T 2
Vart‘{— Irudu} = ZUr [T —t)-3+ 46+ —g 2] (A.8)
t K

Fra 1t0 integral representasjonen ia\kan vi slutte at kortrenteprosessen er Markov. idesti

at fremtidig kortrente kun er avhengig av verdien gagens kortrente, og ikke tidligere

kortrenter. Da vet vi:

Pa grunn av Markov egenskapen er altsa rentepeysessen funksjon av rentem, pa

tidspunkt t.

Dermed kan vi skrive verdien av nullkupongobligago som:
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rnu

EQ { +1Var1Q {]. r,(r, )du}
PtT)=e ' ©oL (A-9)

Ved & sette inn for forventningen (A.7) og variang&.8) far vi:

B 2
O e 0 Loty T [o(T-t)-3+4e KT _g-2x(T0)]
K

P(tT)=e 4f<

o x(T-t) o x(T-t) 2 [q_x(T-t) 2 2[4 _oax(T-t) | ~2x(T-t)
{l e }ﬁ@{l e —(T—t)} oy {l e }r oy (T,t),ﬂ{l 2e +e
K
=€

2/{2 XK 2 2

2K 4K K

Videre manipulasjon gir:

2 2
9t B(tT }+2°F'2
K

(T e (A.10)

—B(t,T ) +B(t,T )-0(T-t)-

Pt,T)=e 2

Dermed er verdien pa tid t av en nullkupongobligasped forfall T gitt ved:

P(t,T)= At T)e " (A.11)
hvor
_ 7K(T7t)
B(t,T)= Lle—} (A.11i)
K
AL T)= Jeenaofo k] et (A.11i)

Dermed har vi funnet et analytisk uttrykk for verdje tid t av en nullkupongobligasjon med

forfall T i et Vasicek rentemiljg.
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Appendiks B - Sammenheng EBIB og verdi av selskapets aktiviteter V

Vi agnsker i dette appendikset & etablere en samemgnimellom EBIT § og verdien av
selskapets aktiviteteV i et stokastisk rentemiljg. Verdiei bestemmes som verdien av a
motta all inntjening fra selskapet i hele dets telkd tilfellet med en konstant rente er
denne sammenhengen relativt enkel & etablere, rsekiempel Goldstein, Ju og Leland
(2001) for resultat. Dersom renten derimot modellesdm en stokastisk prosess vil
sammenhengen bli mer komplisert & utlede. Detterapkset bygger i stor grad pa Dierker,
Miltersen og Torous (2006), hvor det presenteresmem generell utledning som tillater

parametrene a veere tidsavhengige.

Vi tar utgangspunkt i en EBIT-prosess under sanitgdygtsmalet Q gitt pa falgende mate:
ds, = (u+ B +mr)5,dt - o,5dW™ (B.1)

Driftleddet vil altsa generelt kunne avvike fra déesikofri rentesatsen. Kortrenten modelleres
etter Vasiceks rentemodell:

dr = x(@-r,)dt+o,dW" (B.2)
Som antatt i kapittel 4.2 er korrelasjonen mellogrta Brownian Motions gitt ved:
diw®,we) = pdt

For enkelhets skyld antas alle parametreng,n,0;,x,0,0, & veere konstanter. Se Dierker,

Miltersen og Torous (2006) for tilfellet med tid$engige parametere.

Verdien av & motta all profitt fra selskapet i pelen[t,T], det vil si verdien av selskapets

aktiviteter, vil veere gitt ved:
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u
—|rsds

]
V(L. T)=E® [e' &,du
t

For & kunne beregne denne forventningen ma vi elefinoen hjelpevariable:
t

Ve = Irsds
0

Dermed kan vi uttrykke (B.4) som:

dy, =rdt

Videre defineres:

& = In(§t)

Ved hjelp av 1t6s lemma finner vi fglgende prosesqB.5):

t t

de, = {(u L Bem)s 53 ; eagﬁj[— 5—ﬂﬂdt 0,5 dWR

de, = [,u + B+, —%G§jdt+p05d\A{tQ +0o,41- pPdWg

(B.3)

(B.4)

(B.5)

hvor W og W, er to uavhengige Brownian motions spesifisert ' =dW;> og

dW™ = pdW +4/1- p*dW;.

For a forenkle den videre beregningen definergrarisformasjonene:

(B.6)
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1-¢
Y, =17 - I, +&, (B.7)

_1-e (B.8)
K

Siden x.,y,,z er funksjoner avr,,e&,,7, kan vi benytte Itds lemma for & bestemme

prosessene de vil fglge:

dx, = [(K(H —r))Ee" + ke rtJdt + o, e"dW2
dx = x6e*dt + e''c dW

Videre far vi

Kt

e 1-e"
—ne'r, }dt +o,n

dw,;?

+(,u+,8 +7r, —%aﬁjdteragdWl? +0,41- pPdWR

_ it

S o+ p%}dWl? +0 541 p*dW?

dy, = {779(1— e"t)+,u+,8 —%G§:|dt+|:771

Tilsvarende beregning foz, gir oss:

Kt

iz {(K(e_rt))l‘e —e’“rt}dtJrar

K

Kt
€ aWR +rdt

K

_ Kt
L€ G awe

dz =0(1— e )dt +

K

Ettersom vi nd har etablert prosesseqey,,z Vil fglge, kan vi integrere uttrykkene med

hensyn pa tiden, og finner:
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X, = X, + K@jewdv-i- o, je"“dV\{‘vg

X, = Xq Jre(e"t - e"s)+ arje"VdV\fvg

Dermed kan vi benytte sammenhengen mellgrog r, fra (B.6). Fra dette vet vi at:

= eiktxt

t
=" 16 ) s o, [ertriawg (B.9)
P& samme mate kan vi uttrykkesom:

ys+j[n9(1 d”)+u+ﬂ——05jdv+j£n—a +p05]dV\{ +I65\/1 p2dWR

Yo = ys——(e(d e"s) [779+u+ﬂ—% j [77—6 +p65]d\/\{v+%fvl p AV

Dermed kan vi bestemme ved & benytte sammenhengen (B.7):

«t
& =& +£771_ e —nl_e e"(”)]fs —n—g( - ef‘s)+[779+u+ﬂ —%qﬁj( - s)—nl_ ¢ 01— e*t)

K K
t KV xt t
1— -
+I£77 © —aneGreK(tv)]dV\{S +GSI\/1— P dWR
Dette gir da:
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g =&, +Q(1— e*"(tfs))rS —77—6)(1— e"(ts))J{né’ +u+p —%G;j(t —s)
K K
t t (B.10)

+f [g (-e ), + pGSJdVVlS +o, j J1- pZdwe

S

Tilsvarende kan vi ogsa finne uttrykk fay:

z=2z+ Hj(l— ef“)dv+%j(1— e"“)dV\{S

z =2 +06(t- s)—%(e’<t - e"s)+%j(1— & AW

S

Ved a ta utgangspunkt i sammenhengen mellgnog z gitt i (B.8) oppnar vi falgende

resultat:

1-et

K

Vi =4 — i

Vi =Vst (l_ e - 1-e eK(tS)]rs + 0(t — S)— g(e’<t — eKS)_ 1-¢" 0(1_ efk(tfs))
K

K K K
(et e
S K K
Dermed blir:
V=7, +%(1— e ), +0t—s)- % (- e*)+ % I(l— e w2 (B.11)

Ved hjelp av uttrykkene vi har kommet fram til for,s,,r, kan vi benytte dette til & beregne

verdien av & motta all profitt fra selskapets dri)‘Erioden[t,T] gitt av likning (B.3):
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u

T —|rgds
V(L. T)=E® [e' &,du

t

Ved a benytte at integral er definert som en suittegg til setningen om at forventningen til

en sum er lik summen av forventningene, finner vi:

u
—|rds

;
V(t.T)=[Eq e’ &, |du
t

Dermed kan vi benytte hjelpevariablene definertttelappendikset til & omformulere dette
til:

V(t,T)= ]EQ o774 Jau (B.12)

Falgelig vil vi veere interessert i & beregne fotmergen:

eE1Q[*7u+71+5u]*%Vaﬁq[*}/u*}/l*‘gu] (813)

E[Q [e’7u+71+5u ]:

Vi har at:

EtQ[_7/u + 7 +8u]: EtQ[_7/u +7/t]+ EtQ[gu]
el e e e ) gLt o
K

K

t

Sideny, =y, +1(1— e s )rS +0(t- s)—g(l— e”‘(t’s))+ﬁj(1— e v )jV\ll‘vg far vi:
K K K
1
el ru e ad= B e o e p- 302 Jut) ®14)
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Pa samme mate kan det vises at variansen er ditt ve
Var®[-y, + 7 +&,]=A-n)*Var®[-y, +7]- (- 77)% (kl-t)-1+e*V)+o2u-t)  (B.15)

Dermed kan vi enkelt bestemme forventningen vedta s for (B.14) og (B.15) i uttrykk
(B.13):

ol ] g e T e
PO Os

B e(l—;;)EtQ [y +7 Jre ,u+ﬂ)(u—t)4%(1_,7)2Va[Q [y, +7 27 2 (K(U—t)—1+e*K(U—t))

Generelt vil dermed verdien av selskapets aktiviteéstemmes ved:

Ve T) = ]eun)E? [t Jees s p)ut b0 PR 5 -1 2757 (et e =)

t

du (B.16)

Vi gnsker imidlertid & se pa to spesialtilfelleennlig 7 =0 ogr =1.

For nn =0 forenkles forventningsuttrykket (B.14) til:

Q 1,0 _PO:%s 4\ 1 ek (u-t)
Ellru 75 van [77u+71]e51+(#+ﬁ)(u,t)e 2 (c(u-t)-1re )

E[Q [e77u+71+5u ]:

Siden verdien av nullkupongobligasjon bestemmes ved

u
—J.rsds

P('[,U): E[Q et _ E[Q[e*%ﬁh

1
] B[+ sval -y, 4]
=e 2

finner vi at:
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L% s (K(u—t)—l+e”"(”’1))

EQ [efyuwsu ]: P(t,u)5, e g+ (B.17)
hvor uttrykket forP(t,T) er tilsvarende uttrykket vi fant i appendiks A:

P(t,T)= Alt,T)e &7

hvor

B(t,T)= Ll_e—(n)}

K

(B(nT)—(T—t))[e—“—i}”—i(B(nT))ﬂ
At T)= J N

Ved & sette inn for forventningen (B.17) i liknirg.12), finner vi at forp =0 blir verdien av

selskapets aktiviteter i periodénT):

T P (K(u—t)—he”"(”’”)

V(t.T)=5,[P(t,u)e e du (B.18)

t
Dersomn =1 kan forventningen skrives som:

EQ leﬂu ey J — gevtlurpfu-t)

Det vil si at:

E[Q le77u+71+5u J: é‘te(/”Jrﬁ)(u*t) (Blg)

For =1 finner vi verdien ved & sette inn for forventning8.19) og utfgre integrasjonen:
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]
V(t,T)=6,[e " du

t
Dette gir:

O_(guorru_q) MVISHFLEO

V(tT)=qu-8 hvis s+ 8 =0 (B.20)
5,(T-1)

Det vil si at dersom man antar at EBIT fglger erspss pa formen:
ds, =r,6,dt— o ,;6,dW™

vil verdien av selskapets aktiviteter i periodgT) veere
V(t,T)=6,(T-t)

Dette uttrykket kan tolkes med utgangspunkt Vatbestemmes som neddiskontert verdi av
fremtidig inntjening EBIT. Dersom EBIT antas & hadkift lik den rentesatsen som benyttes

til neddiskontering, vil forventet neddiskontertrdievaeres, pa ethvert tidspunkt, og falgelig

vil forventet neddiskontert verdi for periodénT) veeres, (T —t).
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Appendiks C - Longstaff Schwartz metoden

C.1 - Bakgrunn for metoden

Metoden ble utviklet som en alternativ tilneerming verdsettelse av verdipapir med
"American-style” utgvelsesegenskaper. Med "Amerisyle” utgvelsesegenskaper mener vi
at eier av verdipapiret har rett, men ikke pliktatuteve verdipapiret fgr forfallstidspunktet.

Longstaff Schwartz metoden muliggjer verdsetteisslike verdipapir ved simulering. Inntil
Longstaff og Schwartz (2001) presenterte metodesini artikkel, var oppfatningen at
simuleringsmetoder ikke var fruktbare for verddsdeav opsjoner (og andre verdipapir) av
amerikansk type. "Finite difference” metoder og dsmske teknikker var dominerende
metoder for slik verdsettelse. Imidlertid blir dissnetodene sveert kompliserte og lite
praktiske i situasjoner hvor verdien pa derivatehemger av flere faktorer (og ikke bare
verdien pa underliggende pa det gitte tidspunkteksempler pa slike opsjoner er sakalte
asiatiske gjennomsnittsopsjoner med mulighet fogvelse far forfallstidspunktet for

derivatet.

Simuleringsmetoder har imidlertid den egenskapen nan forholdsvis enkelt kan
implementere at derivatets verdi avhenger av flakéorer. Samtidig apner metoden for & la
tilstandsvariabelen fglge mer kompliserte stokkstiprosesser enn standard Brownian
Motion. Eksempelvis tillater simuleringsmetoderdat underliggendes prisprosess falger en
sakalt hopp-prosess, som presentert i Merton (196-Markovian prosesser som i Heath,
Jarrow og Morton (1992) eller generelle semi-Maydiler som i Harrison og Pliska (2002).
Videre er simuleringsteknikkene relativt enkle,rgjemsiktige og fleksible.

C.2 - Skisse av metoden

Utgangspunktet er verdipapir hvor man har en usmseétt pa tidspunkt far forfall. Dette
skiller denne typen kontrakter fra kontrakter avopeisk type hvor utgvelse kun kan inntreffe
ved forfall. Amerikanske kontrakter innebserer medra ord mer fleksibilitet for eieren av

verdipapiret.

Pa ethvert tidspunkt hvor utagvelse er tillatt, aitren av et amerikansk derivat sammenligne

payoff ved umiddelbar utgvelse med forventet payeffi & fortsette. Dersom umiddelbar
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utgvelse viser seg a veere mest verdifullt, vil sahf en rasjonell aktgr velge a uteve
umiddelbart. Ofte vil payoff ved umiddelbar utgeel&kunne beregnes relativt enkelt.
Utfordringen i verdsettingssammenheng ligger fadgiestor grad i & bestemme den betingede

forventningen av a la opsjonen forsette a leve.

Longstaff og Schwartz presenterer en tilneermindgwdrdan denne betingede forventningen

kan bestemmes. Fremgangsmaten kan kort presetderetisk:

i.  Simuler et stort antall stier for alle variablermmspavirker verdien pa verdipapiret
som skal bestemmes.

ii. Beregn payoff for verdipapiret pa sluttidspunktasért pa den simulerte verdien for
de underliggende variablene.

iii.  Deretter jobber man bakover fra tidspunktet fofdtbrav verdipapiret T. For hvert
enkelt tidspunktO <t <T og for underrommet av in-the-money stier, tas arggen
mellom umiddelbar utgvelse og fortsettelse av yapiret. Den betingede
forventningen ved a la opsjonen leve bestemmesegvesjonsanalyse av neste
periodes neddiskonterte payoff pa funksjoner avaiidsvariablenes verdi.

iv. P& bakgrunn av om eier av verdipapiret velger seusdler & la papiret fortsette a leve,
beregnes verdien av opsjonen pa det gitte tidsjtinkt

v. Et estimat for dagens verdi pa verdipapiret fintieslutt ved & neddiskontere den
gjennomsnittlige verdien av opsjonen pa tidspunkt 1

Utgangspunktet er altsd a estimere den betingedeerfmingen av & fortsette ut i fra
tverrsnittdata fra simuleringen ved hjelp av regmesanalyse, mer presist minste kvadraters
metode. For en innfgring i regresjonsanalyse vetblgv minste kvadraters metode henvises
leseren til appendiks D. Det utfares regresjonapest realisert payoff ved a fortsette pa
funksjoner av tilstandsvariabelens verdi. Man wfdeun regresjonen for stier hvor derivatet
er in-the-money, det vil si tilfeller hvor umiddelbutgvelse gir payoff stgrre enn 0, for det
gitte tidspunkt. Dette gjares fordi det gir et ledstimat for betinget forventning funksjonen i
tilfellene hvor utgvelse er relevant og gker demsetfektiviteten til algoritmen.

| artikkelen gis det bevis for at regresjonslikrengvil gi et effisient og forventningsrett

estimat pa den betingede forventningen ved & fivet$er hver enkelt sti i simuleringen. Ved

168



a estimere den betingede forventningen ved alleelgestidspunkt, kan man etablere en
optimal utgvelsesstrategi for hver enkelt sti igieningen.

C.3 - lllustrasjon
Vi gnsker her & vise intuisjonen av Longstaff Sattwvametoden gjennom et

illustrasjonseksempel. Eksempelet er hentet fikkaaten Longstaff og Schwartz (2001).

Vi tar utgangspunkt i en amerikansk salgsopsjonepaikke-dividende betalende aksje.
Salgsopsjonen er mulig & utgve pa en kontraktdptid pa tidspunkt 1, 2 og 3, hvor tidspunkt
3 er forfallstidspunktet for opsjonen. Den risikefr renten er 6 %. | dette
illustrasjonseksempelet modellerer vi at aksjen kan8 stier. Disse stiene modelleres under
det risikongytrale malet og vises i fglgende matris

Aksjeprisbaner

Sti t=0 t=1 t=2 t=3
1 1,00 1,09 1,08 1,34
2 1,00 1,16 1,26 1,54
3 1,00 1,22 1,07 1,03
4 1,00 0,93 0,97 0,92
5 1,00 1,11 1,56 1,52
6 1,00 0,76 0,77 0,90
7 1,00 0,92 0,84 1,01
8 1,00 0,88 1,22 1,34

Malet vart er a lgse for en "stopping” regel sonksimerer verdien langs hver enkelt sti. Vi
ma lgse dette problemet baklengs og begynner ppuiikt 3. Gitt at opsjonen ikke er utlgst
tidligere, vil kontantstremmen som blir utlgst mspunkt 3 vaere falgende:

Kontantstram pa tidspunkt 3

Sti t=1 t=2 t=3
1 - - 0,00

- - 0,00
3 - - 0,07
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- - 0,18
- - 0,00
0,20
- - 0,09
- - 0,00

oo N oo o M
1
1

Disse kontantstrammene er identiske de kontantsteame som ville kommet om opsjonen
var en europeisk opsjon istedenfor en amerikansjoap

Hvis opsjonen er "in the money” pa tidspunkt 2, ompisjonsinnehaveren avgjgre om han/hun
vil utlgse opsjonen umiddelbart eller la opsjonembli levende fram til det endelige
forfallstidspunkt 3. Fra aksjeprisbanen ser vieit & 5 stier hvor opsjonen gir positiv payoff
ved umiddelbar utgvelse pa tidspunkt 2. La X vaksiegrisen pa tidspunkt 2 for disse 5
stiene og Y veere de tilhgrende diskonterte kortr@rtsnene som blir mottatt pa tidspunkt 3
om salgsopsjonen ikke blir utgvd pa tidspunkt 2.bxiker som nevnt tidligere kun in-the-
money stier fordi dette forbedrer evnen til & estiebetingede forventningsfunksjoner hvor
utgvelse er relevant og fordi dette i betydeligdgeker algoritmens effektivitet. Intuitivt kan
vi her tenke at "in the money” stier er passendbeuke fordi det kun her er aktuelt & utgve pa
tidspunkt 2. Stiene som er "out of the money” mpinkt 2 vil man jo vente med & utgve
uansett fordi det er ingen kontantstram a henttids@unkt 2. Vi setter opp regresjon basert
pa fglgende data:

Regresjonsdata pa tidspunkt 2

Sti Y X
1 0,00*0,94176 1,08
2 - -
3 0,07*0,94176 1,07
4 0,18*0,94176 0,97
5 - -
6 0,20*0,94176 0,77
7 0,09*0,94176 0,84
8 - -
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For a estimere forventet kontantstram ved & laomesj leve fra tidspunkt 2 til 3, estimerer vi
Y p& en konstant, X og?XDette er en av de enkleste spesifikasjonenefimtes ogsa andre

mer avanserte spesifikasjoner som er nevnt i akikk Intuitivt kan vi forstd denne

regresjonen ved a tenke pa at vi estimerer veraieframtidig utbetaling opsjonsutbetaling
som en funksjon av aksjekursen i dag. Dette vinkerelig, da salgsopsjonen er kritisk
avhengig av framtidig aksjekurs, og framtidig aksjs jo er sterkt avhengig av dagens
aksjekurs. Hvis aksjekursen i dag er hgy, er detsaensynlig at aksjekursen vil veere hgy i

framtiden enn om aksjekursen i dag er lav.
Regresjonen gir fglgende betingede regresjonsfanks;j
E[Y | X]=-1,070+2983X —1,813X?

Med denne betingede regresjonsfunksjonen sammenligrverdien av umiddelbar utgvelse

pa tidspunkt 2 med den forventete verdien av {&omen leve videre:

Optimal tidlig utavelsesbeslutning pa tidspunkt 2

Sti Utgvelse La opsjonen leve
1 0,02 0,0369

2 - -

3 0,03 0,0461

4 0,13 0,1176

5 - -

6 0,33 0,1520

7 0,26 0,1565

8 - -

Verdien av utgvelse er gitt sodl0— X for de stier som er in-the-money og 0 for de som e

out-of-the-money. Verdien av & la opsjonen levedrames ved og sett inn X i den betingede

regresjonsfunksjonen for hver enkelt sti.
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Vi ser av tabellen at det er rasjonelt & utgvemyEs) pa tidspunkt 2 for den fierde, sjette og
syvende stien. Dette gir oss den fglgende tabelm viser kontantstrammen til

opsjonsinnehaveren gitt at han/hun ikke utgvetif@punkt 2:

Kontantstram pa tidspunkt 2

Sti t=1 t=2 t=3
1 - 0,00 0,00
2 - 0,00 0,00
3 - 0,00 0,07
4 - 0,13 0,00
5 - 0,00 0,00
6 - 0,33 0,00
7 - 0,26 0,00
8 - 0,00 0,00

Legg spesielt merke til at nar opsjonen blir utpadidspunkt 2, vil kontantstrgammen for den
samme stien pa tidspunkt 3 blir 0. Dette skyldespsjonen kun kan bli utgvd en gang.

Vi fortsetter a jobbe baklengs og ser na pa omomesj skal utgves pa tidspunkt 1. Fra
aksjeprisbanene ser vi at det er 5 stier som djgpsjonen blir in-the-money pa tidspunkt 1.
For disse stiene definerer vi igjen Y som den diskae verdien av pafelgende
kontantstrammer. Vi bruker kun virkelig realisedrnkantstrgm langs stien som data for Y — vi
bruker altsd ikke data fra den betingede regrefjoksjonen. Hvis vi hadde brukt denne
betingede regresjonsfunksjonen, kunne vi ifglge dstaff og Schwartz (2001) opplevd en

overprising av opsjonen.

Siden opsjonen kun kan utgves en gang, vil fragtidintantstrem bare kunne inntreffe pa
tidspunkt 2 eller 3, men ikke begge deler. Kontatamer pa tidspunkt 2 blir diskontert
tilbake en periode til tidspunkt 1, mens kontamtstmer pa tidspunkt 3 blir diskontert 2
perioder tilbake til tidspunkt 1. Variabelen X vépresentere aksjekursen pa tidspunkt 1 for
de stiene hvor opsjonen er in-the-money pa tidspink/i bruker dermed falgende data for

regresjonen:
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Regresjonsdata pa tidspunkt 2

Sti Y X
1 0,00*0,94176 1,09
2 - -
3 - -
4 0,13*0,94176 0,93
5 - -
6 0,33*0,94176 0,76
7 0,26*0,94176 0,92
8 0,00*0,94176 0,88

Den betingede regresjonsfunksjonen pa tidspunktektéimert ved & la Y veere den avhengige
variabelen som bestemmes av en konstant, X odD¥tte er tilsvarende regresjon som ble
gjort pa tidspunkt 2 ovenfor. Vi far falgende begde regresjonsfunksjon:

E[Y | X]=2,038-3335X +1,356X?

Ved a sette inn aksjeverdier X inn i denne funksjorfar vi forventede opsjonsverdier ved a
la opsjonen leve videre fra tidspunkt 1.

Vi setter opp falgende tabell som sammenligner ivevabpsjon ved a utaves pa tidspunkt 1 i
forhold til & la opsjonen leve videre fra tidspudkt

Optimal tidlig utavelsesbeslutning pa tidspunkt 1

Sti Utgvelse La opsjonen leve
1 0,01 0,0139

2 - -

3 - -

4 0,17 0,1092

5 - -

6 0,34 0,2866

7 0,18 0,1175

8 0,22 0,1533

173



Vi kan bruke tabellen til & bestemme de optimalvatsesbeslutningene pa tidspunkt 1, og
kombinert med det vi tidligere har bestemt om ule&beslutninger pa tidspunkt 2 og 3, far
vi fglgende tabell:

Utavelsesregel
Sti

,_..
1
[
—
1
N
—
1
w

© N O O~ W N R
P B B O P O O O
O O 0O 0o o O O O
O O 0O 0O ©O r O O

Na er det rett fram & bestemme kontantstrammen Blimrealisert ved & folge disse
utgvelsesreglene. Dette gjgres ved & utlgse opsjmhee tidspunkt som utgvelsesreglene sier

og beregne tilhgrende kontantstram som vi kan app®ere i folgende tabell

Opsjons kontantstrgm

Sti t=1 t=2 t=3
1 0,00 0,00 0,00
2 0,00 0,00 0,00
3 0,00 0,00 0,07
4 0,17 0,00 0,00
5 0,00 0,00 0,00
6 0,34 0,00 0,00
7 0,18 0,00 0,00
8 0,22 0,00 0,00

Vi kan na verdsette opsjonen basert pa disse kwttammene. Dette gjgres ved &
diskonterte hver kontantstram tilbake til tidspuBktsummere dem sammen og dividere péa
antallet stier (8).
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Vi far verdien av den amerikanske salgsopsjoneltii 0,1144.

Dette er omtrent dobbelt s& mye som den tilsvarendepeiske salgsopsjonen som har verdi
0,0564. Verdien for den europeiske kan finnes vetiskontere ned kontantstrammene fra
tidspunkt 3 ned til tidspunkt O og ta gjennomshitet virker rimelig at den amerikanske
opsjonen har en del stgrre verdi da utgvelsesreglisie tydelig at det lanner seg for flere av
stiene & utave tidligere enn tidspunkt 3.

Dette illustrasjonseksempelet viser hvordan mikstelraters metode kan brukes for & bruke
informasjonen i de simulerte stiene til & estiméea betingede regresjonsfunksjonen. Denne
funksjonen blir sa brukt til & beregne verdien aladopsjonen forbli levende, og denne
verdien kan sammenliknes mot verdien av umiddelibavelse av opsjonen. Som vi har sett
er denne metoden forholdsvis enkel & implementgreeroet fleksibelt verktgy & bruke i

mange forskjellige sammenhenger.
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Appendiks D - Klassisk lineger regresjonsmodell (CLIR1)

@konometriske metoder som regresjonsanalyse kaa tidh lase problemer med usikkerhet
og gi faringer knyttet til planlegging og beslutgataking. Den klassiske linegere
regresjonsmodellen (CLRM) er et verktgy for & usg&e forholdet mellom en avhengig
variabel Y og en eller flere uavhengige forklarivgsabler (X;). Vi gnsker a fa kjennskap til
om og i hvilken grad forklaringsvariablene samvamiemed den avhengige variabelen. Pa

denne maten kan vi forstd ogl/eller forutse verd@n Y basert pa ulike verdier av
forklaringsvariablene.

Det kan vaere verdt & nevne at vi ser her pa krggsedlle data. | var oppgave simulerer vi
data, og vi kan dermed produsere ett stort utvalg tbr hver tidsperiode.

Vi bruker her vektorform da dette er mest genevgltrelevant for var oppgave. Lesere som
gnsker en innfaring i CRLM uten vektorform kan éksempel lese kapittel 6 i William, H.G.

(1997).

Viantar at Y ogX, har fglgende sammenheng:

E(Y) = gX (D.1)
I Ku Xy xkl_ _Yl_ B
Xp Xg X2 Y, 5o
X X X Y. A 5
hvor X = zos “l,Y=| °|logp=|bs
_1 x2n x3n xkn_ _Yn_ ﬂA.k

X bestar altsa av enx k matrise av data fra utvalget av forklaringsvaesiel. Legg merke til
at den i'te raden i X bestar av verdier fra de¢ iittvalget, mens den j'te kolonnen hgrer
sammen med alle data knyttet til den jte forklgawmariabelen. Siden vi har med et
konstantledd, vil X alltid veere 1 (langs hele kolonnen).
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Y er ennx1 kolonnevektor som viser det tilhgrende utvalgevigkelige verdier for Y.

£ er enkx1 kolonnevektor som angir parametrene for hvordakldoingsvariablene henger

sammen med den avhengige variabelen. Vi skal sewvieee hvordan disse parametrene

beregnes ved hjelp av minste kvadraters metode.

Likningen E(Y) = X kalles populasjonsregresjonslikningen. De virkehgrdiene av Y vil

ikke alltid veere lik verdiene foE(Y) . Vi kan skrive:

Y =E(Y)+u (D.2)
o]
u2
u
hvoru=| °
_un_

som ved & sette inn for (D.1) gir oss:

Y =pX +u (D.3)

hvor u er ennx1 kolonnevektor som viser avvik mellom predikertdierg virkelig verdi. Et
vanlig navn foru er feilleddet. Det er mange grunner til at slikgil kan oppsta:

1. Utelatelse av forklaringsvariabler. Selv om maneraile har tatt med noen
forklaringsvariabler i populasjonsregresjonslikreng kan det vesere andre
forklaringsvariabler som er relevante for a forklaten avhengige variabelen. Disse
andre forklaringsvariablene kan for eksempel vakjente eller vanskelig & male.

2. Aggregering av variabler. | mange situasjoner érafeskelig med et begrenset antall
forklaringsvariabler. Vi forsgker da a velge forktgsvariabler som med spesielt god

forklaringskraft, og vi kan dermed likevel oppnaleokbar approksimasjon av Y.
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3. Modellspesifikasjon. Vi kan ha spesifisert modelgnfeil mate. Hvis vi for eksempel
har forestilt oss at en forklaringsvariabel skaterdevadrert, men dette ikke er tilfelle,
vil leddetu fange opp denne feilen.

4. Misspesifikasjon av funksjonen. Forholdet mellomo¥ Y kan veere ikke-lineaert.
Med ikke-lineaert mener vi at parametrene ikke kamnfileres lineaert, for eksempel

\/E veere en formulering som modellen her ikke vil iogp.

5. Malefeil. Hvis malingene av en eller flere variabikke er korrekt, sa vil disse feilene

mest sannsynlig forplante seg videre og bli erasldEilleddet.

For & undersgke populasjonsregresjonslikning€Y) = X med utgangspunkt i datautvalget

trengs det en metode. | bade litteraturen og psaksiminste kvadraters metode (OLS) den
mest anbefalte og benyttete, se for eksempel kh@tti Asteriou, D. (2006). OLS tar
utgangspunkt i den sanne populasjonsregresjonsgjient

Y =X +u

OLS estimerer utvalgsregresjonslikningen pa folgemate:

<>
[l

>
X

hvor B er et estimat for populasjonsparameteg@nDet er her viktig a illustrere af er
basert pa utvalget og vil i nesten alle praktiskenmenhenger avvike fra den sanne

populasjonsparametreng.

\A( er den predikerte verdien for Y. Vi skjgnnerYati de aller fleste tilfeller vil avvike fra Y,

men vi forstar likevel a¥ kan vaere en god approksimering av Y.

OLS forutsetter at fglgende betingelser er oppfylt:
1. Den avhengige variabelen er en lineeger funksjorogkldringsvariablene.
2. Alle forklaringsvariablene har verdier som er ikitekastiske. Dette betyr at verdiene

for forklaringsvariablene blir valgt og ikke er efsultat av en stokastisk prosess. Et
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eksempel kan veere et eksperiment hvor man velgeinmsatsfaktor X og maler

tilhgrende verdier av Y.

3. E(u)=0, det vil si at forventningen til u er lik O.

4. Var(u)=o?, det vil si at variansen til u er konstant.
5. Cov(u,,u;)=0 forallei = j.

6. Alle u, er normalfordelt.

7. Det finnes ingen eksakte sammenhenger mellom to fedle forklaringsvariabler fra

utvalgsdatasettet.

OLS har en rekke gnskelige egenskaper som gjgmabdetrekkes:

1. Ved a minimere de kvadrerte avvikene vil alle realdoe motta lik viktighet uansett
om de er over eller under den estimerte regresjomsgen. La oss ta et eksempel.
Hvis vi istedenfor gnsket & minimere summen av ted&he, ville positive og
negative feilledd ngyaktig balansere hverandre um oden estimerte
regresjonslikningen settes til et gjennomsnitt. M¥erestimerte regresjonslikningen
ville imidlertid neppe veert en god approksimeringpapulasjonsregresjonslikningen.

2. Ved & minimere de kvadrerte avvikene vil man legge wekt pa residualene som er
mer spredt.

3. OLS-metoden velgers parametrene slik at disse oppfyller en rekke diggke
egenskaper. Det kan vises at OLS oppfyller Best libkdiased Estimators (BLUE)
gitt at betingelsene ovenfor er oppfylt. Kort fdirtaetyr BLUE at £ blir valgt slik at
de er lineaere, forventningsrette, konsistente og rhmst varians av alle mulige

estimatorer. Mer om dette kan leses i for ekserkpgittel 5 i Asteriou, D. (2006).

Vi skal na skissere hvordan parametrefie blir beregnet ved hjelp av OLS. Vi tar

utgangspunkt i populasjonsregresjonslikningen:

Y =X +u

OLS gnsker & minimere de kvadrerte avvikene:

RSS=u'u (D.4)
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hvor u=Y, —\A(:Yi —%x, det vil si differansen mellom den virkeligé og den predikerte

Y, som er gitt ved sammenheng\én,@ X.

Ved innsetting og manipulasjon av (D.4) finner vi:
RSS=u'U = (Y - X B)(Y = X B)
=(Y=X"B)Y -Xp)

Vi multipliserer sammen:
RSS=Y'Y —YX'B-Y'X B+ B X'X B
og sorterer slik at vi far:

RSS=Y'Y - 2YX' B+ B X' X B (D.5)

Vi gnsker & minimere RSS og deriverer fglgelig (Dr&d hensyn p%. Dette gir oss:

RSS_ X'y +2X'X =0

N

op

som er et sett av k likninger og k ukjente. Vi skridenne likningen om til:
XY = X'X B
og ved & multiplisere p& begge sider nged X)* sa far vi:

p=(x"X)(xY) (D.5)
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som er lgsningen for OLS estimatorene.

Vi vil her kort skissere hvordag praktisk sett lgses ut i fra likningen ovenfor:

1. Beregn matrise produkteng’'X og X'Y.
2. Finn den inverse av matriseproduktét X . EttersomX'X er pa formenk x k, vil

ogséa dens invergX'X)™ bli pa formenk xk .

3. Multipliser sammen(X'X) ™" og X'Y . Dette uttrykket kommer pa formex1 og gir
0SS ,3
Med flere forklaringsvariabler blir dette apenbart arbeidskrevende prosess uten bruk av

datamaskin. For eksempel med fire forklaringsvdeiama man inversere efix5 matrise.

Med bruk av Excel eller andre verktgy er imidlerdigtte forholdsvis greit & gjiennomfare.
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