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SAMMENDRAG

Denne utredningen tar for seg hvordan forholdet mellom egenkapital og bokfgrt gjeld har endret seg
hos bgrsnoterte norske selskaper etter den siste finanskrisen. Ved a identifisere endringer i gjelds- og
egenkapitalforholdet i perioden 2007-2009, kan jeg finne ut av i hvilken grad krisen har pavirket

kapitalstrukturen til store norske selskaper.

| det fgrste teoretiske perspektivet, drgfter utredningen forskjellige teorier om kapitalstruktur i
perfekte og imperfekte markeder samt de egenskaper gjeld har ved bruk (fordeler og ulemper ved
giring). | det andre teoretiske perspektivet, drgfter utredningen kort om finanskrisen og de

makrogkonomiske forholdene i perioden 2007-2009 i Norge.

For a finne ut av i hvilken grad den siste finanskrisen har pavirket kapitalstruktur hos norske
selskaper, analyserer jeg bokfgrte regnskapsdata hos 128 av de stgrste selskapene pa Oslo Bgrs og
sammenligner gjeldsandel, egenkapitalandel, gjeldssammensetning og forholdstall som D/E og
”capitalization ratio” i perioden 2007-2009. For a finne forskjeller i de ulike sektorene pa Oslo Bgrs,
gjor jeg en bransjespesifikk sammenligning i kapitalstruktur i samme periode. Videre sammenligner
jeg renteniva og regnskapsdata til selskapene pa Oslo Bgrs basert pa bokfgrte verdier med hensikt i a
finne ut av om det finnes noen sammenheng mellom renter og giring og om selskapene benytter seg

av fordelene ved giring som fglge av et lavt eller hgyt renteniva i Norge i perioden 2007-2009.

De mest interessante funnene analysen presenterer, er at det har vaert en moderat endring i
kapitalstruktur fra 31.12.2007 til 31.12.2008. Aksjekapitalen til de fleste selskaper har blitt redusert
pa grunn av det store aksjefallet i Igpet hgsten 2008, mens gjelden har holdt seg noenlunde stabilt.
Dette har fgrt til at D/E forholdet har gkt i samme periode og utover i 2009. De fleste selskaper pa
Oslo Bgrs har ikke har gkt gjeldsbeholdningene sine etter den siste finanskrisen (4.kvartal 2008).
Bade selskapenes gjeld og egenkapital og dermed selskapenes aktiva, har hatt negativ vekst fra
4 kvartal 2008 til 1.kvartal 2009. Til slutt antyder analysen at det er en svak sammenheng mellom
renteniva og kapitalstruktur. Tallene mine viser at selskapene pa Oslo Bgrs har en gjennomsnittlig
hgyere gjeldsandel ved hgyere renteniva og vice versa, en lavere gjennomsnittlig gjeldsandel ved

lavere renteniva, med unntak av noen fa kvartaler i perioden 2006-2009.
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FORORD

Denne utredningen er skrevet som en obligatorisk og avsluttende del av masterstudiet i

pkonomi og administrasjon med hovedprofil innen finans ved Norges Handelshgyskole.

Bakgrunnen for det valgte temaet ligger i min interesse for finans samt (den pagaende)
finanskrisen som har skakkjgrt en hel verdensgkonomi inkludert finansmarkeder og
realgkonomier. Varen 2009 valgte jeg kurset FIE403 - Konjunkturanalyse hvor temaene
rentepolitikk og finanskrise star sentralt. Dette makrogkonomiske faget i kombinasjon med
renere finansfag som Corporate Finance, International Finance og Investments, gjorde at jeg

fattet interesse for a skrive om kapitalstruktur hos norske bgrsnoterte selskaper og

finanskrisens pavirkning pa denne i forbindelse med masterutredningen min.

Det kan vaere en naturlig handling at selskaper velger mer giring ved lave rentenivaer og
mindre giring ved hgye rentenivaer pa grunn av kostnader i forbindelse med gjeld, og denne
samhandlingen viser seg a vaere av mere komplekse arsaker for hvorfor selskaper velger a ta

opp eller nedbetale gjeld ved et gitt renteniva.

Arbeidet med denne oppgaven har vaert en svaert interessant og laererik prosess. Jeg
har fatt med meg mange erfaringer, som jeg kan dra stor nytte av i fremtiden. Jeg gnsker
a takke min veileder, Jgril Maland, som har bidratt med god hjelp og tilbakemeldinger

underveis.
Jeg star selv ansvarlig for eventuelle feil eller mangler ved oppgaven, og gj@gr videre
oppmerksom pa at de synspunkter og vurderinger som fremkommer i utredningen er helt og

holdent forfatterens egne.

Oslo/Bergen, desember 2010

Charlie Vong
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1. INNLEDNING

1.1 Bakgrunn for utredningen

”Dagens finanskrise kommer etter mange ar med internasjonal hgykonjunktur og undervurdering av
risiko i finansielle markeder. Utviklingen bar preg av lave renter, sma tap og stor risikovilje. Det la
grunnlaget for vekst i formuespriser og gjeldsoppbygging i USA og flere europeiske land.”

— Norges Bank, Finansiell stabilitet, nr. 2, 2008

Den siste finanskrisen har etterlatt seg store spor pa selskapenes gkonomi og
konkurranseevne i sa a si alle markeder i verden. Dette har pavirket kapitalstrukturen til
selskapene som viser deres gjeld- og egenkapitalforhold i balansene sine og for hvordan
selskapene finansierer eiendelene sine. Finanskrisen har fgrt til store reduksjoner i
aksjemarkedet og dermed pafgrt selskapene store fall i bade markedsverdi og bokfgrt
egenkapital. | tillegg har rentenivaet endret seg drastisk i Igpet av finanskrisen som igjen vil
pavirke gjelden, bade kortsiktig og langsiktig gjeld til selskapene. Kombinasjonen finanskrise
og renteendringer gjgr dette til et interessant case for & undersgke hvordan disse to

faktorene har pavirket kapitalstrukturen og giringen til bgrsnoterte selskaper pa Oslo Bgrs.
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1.2 Forskningsspgrsmal

Arbeidet med denne utredningen gnsker a gi svar pa felgende problemstilling:

Hvordan har forholdet mellom egenkapital og bokfagrt gjeld endret seg hos

bgrsnoterte norske selskaper etter den siste finanskrisen?

Videre er problemstillingen delt inn i flere forskningsspgrsmal:

1. Er det en signifikant forskjell i kapitalstruktur hos selskaper pa Oslo Bgrs fra 31.12.2007
til 31.12.2008?

2. Hvordan har gjeldsveksten til bgrsnoterte selskaper veert etter den siste finanskrisen?

3. Hvordan har kapitalstrukturen variert mellom ulike sektorer pd Oslo Bgrs?

4. Sammenligning av rentenivd og gjelden til bgrsnoterte selskaper i perioden 2006-2009.

1.3 Formadl med utredningen

Utredningen undersgker i hvilken grad finanskrisen har endret forholdet mellom egenkapital
og gjeld for store norske selskaper. Grunnlaget for analysen er regnskapsdata for de 128

st@rste selskapene pa Oslo Bgrs i samme periode.
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1.4 Avgrensning av utredningen

Utredningen er avgrenset til 3 kun se pa tidsintervallet 1.kvartal 2006 til 3.kvartal 2009 da
det er lite hensiktsmessig a se pa regnskapstall og renteniva fgr denne perioden.
Tidsintervallet er bevisst valgt da perioden inneholder den alvorligste krisen siden den store
depresjonen pa 30-tallet’. Dessverre var ikke data for 4.kvartal 2009 tilgjengelig i
finansdatabasen jeg brukte. Regnskapstall for 2010 er ikke ferdigprodusert fra databasen jeg
har fatt tilgang til fra Bgrsprosjektet og er dermed ekskludert fra utvalget selv om det hadde

veert hensiktsmessig a ta med disse tallene.

Videre har jeg valgt a se pa regnskapsdata for de 128 stgrste bgrsnoterte selskapene i Norge
med unntak av selskaper som ikke har hatt fullstendige regnskapsdata i tidsintervallet jeg
skal undersgke. Innenfor dette utvalget finner man en bred portefglje av selskaper som
opererer i forskjellige bransjer, eksempelvis olje og gass, industri og produksjon, IT og
telekommunikasjon, eiendom, helse etc. Ved a inkludere et sa diversifisert utvalg av
selskaper, har jeg muligheten til & finne ut av hvordan finanskrisen har pavirket endringer i

kapitalstruktur i ulike sektorer som selskapene opererer i Norge samt sammenligne disse.

1.5 Videre Kkapittelinndeling

Utredningen bestar av 8 kapitler, der kapittel 1 er innledende fase, kapittel 2 beskriver fgrste
del av det teoretiske perspektivet, og kapittel 3 beskriver andre del av det teoretiske
perspektivet. | kapittel 4 gir jeg en oversikt over tidligere empiri og i kapittel 5 gis det en kort
innledning til analysen. Forskningsspgrsmalene vil bli besvart i kapittel 6 giennom analyse av
innsamlede data. Til slutt finner man en oppsummering med svar pa forskningsspgrsmalene
og konklusjon fra analysen i kapittel 8. Her vil det ogsa bli sett pa mulige feilkilder og

fremmet forslag til videre forskning.

! http://www.reuters.com/article/idUS193520+27-Feb-2009+BW20090227
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2. TEORETISK PERSPEKTIV - DEL 1

2.1 Kapitalstruktur - definisjon

Et selskaps kapitalstruktur inkluderer en blanding av selskapets langsiktige gjeld og
kortsiktige gjeld, som utgjgr den totale gjelden samt aksjonzerenes egenkapital.
Kapitalstrukturen sier hvordan et selskap finansierer dets samlede drift og vekst gjennom
bruk av forskjellige finansieringskilder og viser selskapets komposisjon av egenkapital- og

gjeldsfinansiering.

En annen mate a forklare kapitalstruktur pa, er at den viser kontantstremmene som tilhgrer
aksjonaerer av selskapet og/eller kreditorer som har gitt 1an til selskapene. Hvis selskapets
eiendeler er egenkapitalfinansiert, gar hele kontantstrommen til aksjonaerene. Ved
gjeldsfinansiering blir gjeldskravene fra kreditorene dekket fgr eierne far resterende del av
kontantstremmen. Pa bakgrunn av denne prioriteringsrekkefglgen, er gjelden favorisert og
felgelig mindre risikabel for kreditorene enn hva egenkapitalen er for aksjonaerene. Dette
forer til at gjeldskostnadene og egenkapitalkostnadene vil variere og vaere avhengig av

hvilken kapitalstruktur selskapene velger.

2.2 Kapitalstruktur i et perfekt market

Det finnes flere varianter innenfor hver kategori, eksempelvis vanlige aksjer og
preferanseaksjer som egenkapitalinstrumenter samt banklan og konvertible lan som
gjeldsinstrumenter. Felles for disse, er at selskapene alltid prgver a identifisere den optimale

kombinasjonen av gjeld og egenkapital for 3 maksimere selskapsverdiene.

Juni 1958 utga gkonomene Franco Modigliani og Merton Miller en banebrytende artikkel?
ved tittelen “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”. |
denne artikkelen utledes to viktige proposisjoner gitt en rekke forutsetninger for et perfekt

marked.

? http://www.jstor.org/stable/pdfplus/1809766.pdf
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Disse forutsetningene inkluderer:

-ingen asymmetrisk informasjon
-ingen transaksjonskostnader
-ingen agentkostnader

-ingen skattekostnader

Med ingen asymmetrisk informasjon menes at bade kjgper og selger har tilgang til identisk
informasjon om markedet. Videre gjelder ingen transaksjonskostnader som betyr at
aktgrene pa markedet ikke betaler kostnader ved kjgp og salg, ogsa ved lanefinansiering.
Ingen agentkostnader betyr at selskapsledelsen alltid ivaretar aksjonaerenes beste interesser
og dermed unngar prinsipal-agent problemet 3, Ingen skattekostnader betyr ingen
favorisering av selskaper eller privatpersoner slik at en skal vaere indifferent om en
opparbeider seg inntekt i form av et selskap eller en privatperson. | tillegg skal Durand (1952)

ha anerkjennelse for a ha arbeidet videre med Miller og Modiglianis verk.

Miller og Modiglianis proposisjon 1 sier at et selskaps totale verdi er uavhengig av
kapitalstruktur. Dette vil si at et selskap ikke kan pavirke verdien av selskapseiendelene ved a
splitte kontantstremmene i to. Den girede verdien av selskapet er alltid identisk med den

ugirede verdien av selskapet og er gitt ved markedsverdier:

Vi=VWVu

hvor Vi er verdien til et selskap finansiert med bade gjeld og egenkapital, og Vu er verdien av
et selskap finansiert med kun egenkapital. Denne proposisjonen sier implisitt at

selskapsledelsen ikke kan pavirke markedsverdien til selskapet ved a endre pa

? Prinsipal-agent problemet kan oppsta ved ufullstendig og asymmetrisk informasjon som for eksempel nér
agenten har andre interesser enn prinsipalen.
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gjelds — og egenkapitalforholdet. Den totale kostnaden péa selskapsaktiva A er identisk med

kostnaden p& egenkapitalen I'E.

Fa=T¢e

Miller Modiglianis proposisjon 2 sier at den forventede avkastningen for en aksje i et giret
selskap gker proporsjonalt med gjeld-egenkapital forholdet (D/E), uttrykt i markedsverdier

som i proposisjon 1:

D

E
a4 = 1g (—) +1p(——
5D fto (Likning 1)

Uttrykket er ogsa kjent som WACC, som er forkortelse for Weighted Average Cost of Capital

og gir et verdivektet gjennomsnitt for selskapets egenkapital og gjeld, uttrykt henholdsvis

som [E og I'D.

Med andre ord kan aksjonaerene forvente a fa gkt avkastning pa sine investeringer i
selskapet nar D/E forholdet ¢gker. Videre kan WACC tolkes som den implisitte
diskonteringsraten pa selskapets fremtidige kontantstremmer benyttet av markedet for a

bestemme verdien av selskapets eiendeler (aktiva) under en gitt kapitalstruktur.

Fra proposisjon 1 vet vi at verdien av selskapets eiendeler ikke varierer med forandringer i et
selskap sin kapitalstruktur. Dette impliserer at I'A er konstant uavhengig av forskjellige

egenkapital- og gjeldsforhold. Vi skriver om likning 1 og kan uttrykke proposisjon 2 pa denne

maten:

D
g = Tyt (E) (ra —7p)

(Modigliani & Miller, 1958)
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Figur 2.2 - Grafisk fremstilling av WACC
Forventet avkastning

1, = forveniet avkastming pa egenkapital

r. = forventet avkastning pa eiendeler
E

e
S
T

' y = forventet avkasining pa gjeld
1

.
>

Risikofrigicld <— Risikabel gjeld Gjeld / EK

Kilde: Forelesningsmateriale i FIE400 Corporate Finance

2.3 Kapitalstruktur i virkeligheten

Vi vet at forutsetningene til Miller og Modigliani som beskrevet ovenfor, ikke gjelder i
virkeligheten da markedene er imperfekte og komplekse slik at MM proposisjonene ikke
hensyntar variabler som skattefradrag ved gjeldsopptak, konkurskostnader, kostnader i
forbindelse med gkonomiske vanskeligheter for selskaper etc. Disse variablene skal jeg

diskutere videre nedenfor.

2.3.1 Selskapsskatt og kapitalstruktur

Senere kom Modigliani og Miller (1963) med en modifisering av proposisjon 1 og proposisjon

2, for a ta hgyde for at rentekostnadene pa gjelden var fradragsberettiget. Videre antok de

at gjelden, D, som selskapet tok opp, var avdragsfri og palgp med rentekostnad lik I'D.
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Modigliani og Miller antok at skattesatsen til et selskap var konstant og at gjeldsrentene var
fradragsberettiget i all fremtid og definerte skattesatsen som Tc. Det &rlige skatteskjoldet

kan da defineres som:

ATS = Tﬂ'rﬂﬂ

Ved 3 neddiskontere det &rlige skatteskjoldet med avkastningskravet I'D, finner vi ndverdien

av fremtidige skatteskjold:

PV(TS) = €22

L]

Verdien av et giret selskap vil na kunne uttrykkes som:

Vi = Vg + 1D

der TcD representerer verdien av skattefradraget.

WACC kan na kunne uttrykkes som:

=15 (75) * 7 (55) 1~ %)

der 1- Tc representerer verdiandelen fratrukket for selskapsskatt.

Basert pa disse resultatene, kan man konkludere med at selskaper bgr holde en hgy

gjeldsandel for 8 maksimere selskapsverdien (Ogden et al., 2003).
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2.3.2 Trade-off teori

Kraus og Litzenberger (1973) introduserte teorien om at et selskap burde balansere
kapitalstrukturen i forhold til kostnader i forbindelse med konkurs, gkonomiske
vanskeligheter og skattefordeler ved gjeldsopptak. Figur 2.3.2 nedenfor illustrerer den
optimale kombinasjonen av egenkapital og gjeld gitt ved D/E* som maksimerer
selskapsverdien med hensyn pa naverdien pa skattefradrag (PV — interest tax shield) og
naverdien av konkurskostnader (PV — bankruptcy costs). Man ser av figuren at ved a ta opp
for mye gjeld, sa vil selskapsverdien reduseres etter et visst niva slik at fordelene blir en

"trade-off” for ulempene ved gjeldsopptak.

Figur 2.3.2 - Trade-off modellen

Maximum value of firm

b
R

o

Bankruptcy costs

PV of interest
tax shields

Value of levered firm

Value of
unlevered
firm

Market Value of The Firm

Optimal amount

Debt of debt

Kilde: Forelesningsmateriale fra FIE402 - Corporate Finance
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En rekke anerkjente gkonomer har kritisert denne teorien for a veere uholdbar, blant annet
Miller (1977), Myers (1984) og Fama og French (2002), hvor samtlige argumenterer for at
selskaper i realiteten skulle ha en langt hgyere gjeldsandel enn navaerende gjeldsandel hvis
trade-off teorien skulle stemme. | tillegg argumenter Welch (2002) i sin artikkel “The Real
Determinant of Capital Structure”, at selskapenes kapitalstruktur ikke bestemmes av interne

optimeringsmetoder men av aksjekurser:

This paper shows that managers fail to readjust their capital structure in response to external
stock returns. Thus, the typical firm's capital structure is not caused by attempts to time the
market, by attempts to minimize taxes or bankruptcy costs, or by any other attempts at firm-
value maximization. Instead, capital structure is almost entirely determined by lagged stock
returns (which, when applied to ancient equity values, predict current equity value and with it
debt equity ratios). Consequently, one should conclude that capital structure is determined
primarily by external stock market influences, and not by internal corporate optimizing

decisions.

Videre viser det seg at det eksisterer en invers korrelasjon mellom Ignnsomhet og giring i
selskaper i ulike industrier (Stern og Chew, 2003). Dette vil si at de mest Ignnsomme
selskapene laner minst og omvendt, de minst Isgnnsomme selskapene laner mest. Hgyere
overskudd i et selskap burde bety at det genererer flere kroner til gjeldsbetjening og hgyere
skattemessig inntekt til rentefradrag. Stern og Chew prgver a finne en forklaring om at den
negative korrelasjonen mellom Ignnsomhet og giring reflekterer tidsetterslep eller
"tidslagging” i et selskap sin tilpasning av en optimal gjeldsandel. For eksempel kan en kjede
av uforventede hgye (lave) fortjenester fgre til at selskapets faktiske gjeldsandel gar under
(over) gjeldsandelsmalet eller "target debt ratio”. Hvis transaksjonskostnader hindrer raske
bevegelser tilbake til den optimale gjeldsandelen, skapes det en negativ korrelasjon; altsa en

negativ korrelasjon mellom Ipnnsomhet og avvik fra "target debt ratio”.
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En siste kritikk til trade-off teorien er at markedet vanligvis reagerer negativt til aksjekursen
til selskaper som reduserer giringene sine. Lavere giring kan gi signaler til markedet om at
selskapet ikke har videre vekstambisjoner eller at selskapet ikke vil bruke nye lan til nye

investeringer og prosjekter.

2.3.3 Pecking-order

Pecking-order teorien er ved siden av trade-off teorien den mest innflytelsesrike teorien
skrevet om kapitalstruktur i selskaper. Dette teoremet gar ut pa at selskaper foretrekker
intern finansiering i stedet for ekstern finansiering pa grunn av ugunstige utvalg (adverse
selection) (Myers, 1984). Denne teorien tar utgangspunkt i informasjonsasymmetri mellom
to parter, som i vart tilfelle er selskapsledelsen og eksterne investorer hvor ledelsen vet mer
enn investorene. Denne situasjonen gjgr at selskaper vil foretrekke intern finansiering
fremfor ekstern finansiering, og denne informasjonsasymmetrien vil fgre til underprising av
selskapets markedsverdi pa egenkapitalen. Arsaken kan veere at ledelsen i et selskap
(agenten) som handler i aksjonaerenes interesse (prinsipalen), ofte vil ha insentiver til a
gjennomfg@re emisjoner nar selskapet er overpriset. Investorer utenfra som vil kjgpe aksjer i
dette selskapet, er bevisst pa denne informasjonsasymmetrien og vil underby den
opprinnelige emisjonsprisen. Nar aksjeprisen er underpriset vil selskapsledelsen vaere
motstandsvillige til & hente inn ny egenkapital. Dette er kjent som
"underinvesteringsproblemet” og kan oppsta dersom den nevnte situasjonen inntreffer

samtidig som selskapet star ovenfor prosjekter med positiv nettonaverdi.
Med bakgrunn i at det eksisterer informasjonsasymmetrier, utvider Myers (1984) pecking-

order teorien for finansieringskilder og rangerer foretrukne finansieringsalternativer med

forventede informasjonskostnader fra lavest til hgyest.
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Rekkefglgen for finansiering med foretrukken metode gverst, er som fglger:

-intern finansiering
-bankldn
-konvertible obligasjoner

-emisjon

Intern finansiering inkluderer innskutt og opptjent egenkapital (egenkapitalbuffer) og er
ansett som det beste alternativet for de fleste selskaper. Ved store investeringsbehov
trenger selskaper kanskje ekstern finansiering hvor gjeld er det foretrukne alternativet.
Deretter kommer hybridkapital som for eksempel konvertible obligasjoner og helt til slutt,
ekstern  finansiering  som siste  finansieringsmetode  grunnet  den hgye

informasjonskostnaden ved en eventuell emisjon. *

Tabell 2.3.3.a nedenfor viser ekstraordinaer avkastning for en rekke finansieringskilder som

industriselskaper gjennomfgrer to dager senere basert pa undersgkelsene til Smith (1986):

Tabell 2.3.3.a - Ekstraordineer avkastning to dager etter giennomfgrt finansiering for

industriselskaper

; Two-day abnormal returns
Type of security X X
(industrial firms)

Straight bonds -0.26%%
Preferred stock -0.19%
Convertible preferred stock -1.44
Convertible bonds -2.07
Common stock -3.14

*Not statistically significantly different from zero

Kilde: Smith (1986)

*En emisjon gir med noen unntak, negativ signaleffekt til bade eksisterende og nye aksjonaerer og pavirker
selskapsverdien negativt.
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Fra figuren ser vi at den negative avkastningen til selskapsverdier ved utstedelse av vanlige
obligasjoner (straight bonds, -0,26 %), er mye lavere enn ved emisjonsutstedelser (common

III

stock, -3,14 %). Folgelig viser denne listen tendens til “pecking-order behaviour” og at man

kan anta at industriselskaper foretrekker obligasjonslan fremfor emisjoner for hensyntakelse

av selskapsverdier.

Tabell 2.3.3.b — Effekten av finansiering to dager etter offentliggjorelse.

Exchange Offers: Abnormal Returns

Twe-day abnormal returns

Twpe of transaction Security issued Securty retired (industrial firms)

Loverage-increasing transactions

Stock repurchase Debr Commeon 21.9%
Exchange offer Debt Common 14.0
Exchange offer Preferred Common 83
Exchange offer Debt Praferred 23
Exchange offer Income honds Preferred 22

Transactions with no change in leveraze
Exchanpe offer Debt Debt 0:6*

Security sale Debt Debt 0.2*

Leverage reducing rransactions

Conversion-foremg call Commeon Convertible preferred -0.4*
Conrversion-forcmng call Common Convertsble bond =21

Security sale Convertible debt Debt -14
Exchange offer Common Praferred 26
Exchange offer Preferred Debi 1.7
Security sale Commeon Debt 4.2

Exchanpe offer Common Debt 9.9

Kilde: Smith (1986)

Fra tabell 2.3.3.b ser vi klare forskjeller i hvordan sakalte ”exchange offers®” skaper
ekstraordinaer avkastning for industriselskaper. Slike transaksjoner som innebarer at
giringen i et selskap gker, genererer utelukkende positiv ekstraordinaer avkastning, mens
transaksjoner som innebaerer at giringen i et selskap reduseres, genererer utelukkende
negativ ekstraordinaer avkastning. Dette tyder pa at markedet reagerer mer positivt pa at

selskapene bruker mer gjeld enn mindre gjeld.

> ”Exchange offer” er nar selskaper bytter en type verdipapir mot en annen type verdipapir, for eksempel bytte
av obligasjoner med gjeld eller aksjer.
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Nedenfor forklarer pecking-order teorien det inverse forholdet mellom Ignnsomhet og

gjeldsandel fra artikkelen “the Capital Structure Puzzle” av Stewart Myers (1983):

1. Selskaper foretrekker intern finansiering.

2. De tilpasser den optimale utbytteandelen til investeringsmuligheter og forsgker G
unnga plutselige endringer i utbytte.

3. Hvis ekstern finansiering er ngdvendig, vil selskaper velge den sikreste finansieringen
farst. Det vil si at de starter med gjeld, sG hvis mulig, konvertibel obligasjon og
emisjon som siste utvei. Ved G utstede aksjer, sender selskapet negative signaler til
aksjemarkedet, mens gjeldsutstedelser er forbundet med positive signaler til

markedet.

Lemmon & Zender (2002) finner ut at pecking-order teorien gir en mer representativ
beskrivelse av finansieringspolitikk for et stort utvalg av selskaper enn trade-off teorien.
Kritikere til pecking-order teorien inkluderer Shyam-Sunder og Myers (1999) og Fama og
French (2002) som finner bedre forklaringskraft for selskaper som hensyntar

finansieringskilde fremfor selskaper som tilpasser optimal kapital — og gjeldsstruktur.

Frank og Goyal (2002) tester teorien om pecking-order pa giringen til amerikanske
barsnoterte selskaper fra 1978 til 1998 og finner i likhet med kritikkene nevnt ovenfor,
kontradiksjoner til denne teorien. Resultatene viser at pecking-order teorien gjelder i mindre
grad for sma selskaper pa grunn av asymmetrisk informasjon. Videre viser stgrre selskaper
sma tendenser til "pecking-order behaviour”, men bevisene er ikke tilstrekkelige nok til 3 gi
signifikante forskjeller i hvordan finansieringsmetode forklarer det de kaller “financing
deficit”, som er negativ endring pa selskapsverdi ved finansiering. ”Financing deficit” er
mindre viktig nar man skal forklare netto gjeldsutstedelser over tid for alle

selskapsstgrrelser.
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2.3.4 Agentkostnader

Jensen (1986) argumenterer i sin artikkel “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate
Finance, and Takeovers” for at ledelsen i et selskap har insentiver til a8 foreta investeringer
som ikke er lpnnsomme pa grunn av ”“free cash flow-problemet” som kan oppsta nar
selskapet har kontantstremmer utover det som er ngdvendig for a finansiere prosjekter som
har positiv netto naverdi. Dette kan fungere som en type disiplineringsmekanisme ved at
gjeldsopptak i selskapet kan redusere denne agentkostnaden ved at den frie
kontantstremmen reduseres slik at ledelsen har mindre a "rutte” med. Pa denne maten kan
gjeldsopptaket fungere som en motivasjon for selskapsledelsen til & foreta beslutninger som

er i aksjonaerenes interesser.

Tidligere empiri viser at det er store og modne selskaper som opplever stgrst utfordringer
med agentproblemet siden de har store og stabile kontantstremmer samtidig som
selskapene har fa vekstmuligheter. Disse selskapene presterer a generere stgrre
kontantstremmer enn investeringsbehovet, slik at sannsynligheten for at ledelsen vil bruke
den frie kontantstrgmmen pa darlige eller ikke lennsomme prosjekter eller pa seg selv, er
stgrre enn for mindre selskaper. | tillegg opplever store selskaper som har et spredt eierskap
i stgrre grad agentproblemet siden individuelle aksjonaerer har sma incentiver til 3 overvake
ledere i store selskaper. Jo stgrre selskapet er, jo mindre optimalt blir det for ledelsen a ha

store egenkapitalandeler, sett fra et diversifiseringsperspektiv.

2.3.5 Ulemper ved a ta opp gjeld

Det eksisterer en del ulemper ved a ta opp gjeld nar et selskap er i en situasjon som kalles
"financial distress”. | en slik situasjon har selskapet vanskeligheter med a overholde
gjeldsforpliktelser overfor sine kreditorer. Et selskap kan havne i “financial distress”
uavhengig av hvor “"godt” selskapet tjener eller er drevet pa grunn av hgy giring. Dette kan

medfgre en rekke ulemper for selskapet og noen eksempler kan veere:
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ekt konkursrisiko og dermed konkurskostnader
e Tap av “managerial talent”

e Transaksjonskostnader

e Mindre utbytte til eksisterende aksjonaerer

e ”“Debt overhang”

Et selskap kan fa gkt konkursrisiko hvis giringen er altfor hgy i forhold til Isnnsomheten og
dermed fa gkte konkurskostnader. Konkurskostnader kan deles inn i direkte og indirekte
kostnader. Av de direkte konkurskostnadene kan det nevnes kostnader i forbindelse med
advokater, revisorer og konsulenter ved konkurs. Andre direkte kostnader kan vaere i form
av mindre utbytte til aksjonaerer og sannsynligvis dermed gi lavere aksjeverdi. De indirekte
kostnadene kan vaere tap av “managerial talent”, det vil si selskapsledelsen bruker mer tid
(kaster bort tid) pa a hanske med ”financial distress”. ”Debt overhang” problemet kan
oppsta nar et selskap har et nytt investeringsprosjekt med positiv nettonaverdi, men mister
dette prosjektet pa grunn av at det ma betjene lanene sine fgrst. | dette tilfellet er
palydende verdi (face value) av det eksisterende lanet, stgrre enn forventet betaling til
kreditorer. P4 grunn av dette er ikke kreditorene villige til a finansiere selskapet. Med andre
ord har selskapet for mye gjeld slik at de ikke har mer kapital til & finansiere noen nye

prosjekter. (Forelesningsnotater fra FIE400 — Corporate Finance).
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3. TEORETISK PERSPEKTIV - DEL II

3.1 Finanskrisen og makrogkonomiske forhold i Norge

Da den amerikanske finanskjempen Lehman Brothers gikk konkurs den 15.september 2008,
var det et vendepunkt som skulle bli den verste nedgangstiden i gkonomisk historie siden
den store depresjonen i fgrste del av 1930-tallet. Norge var ikke unntaket, og finanskrisen
inntok norsk gkonomi og naeringsliv. Pengemarkedet brgt sammen, banker og selskapers
tillit til kredittmarkedene bikket over, og risikopremien steg i finansmarkedene. Bankene i
Norge turte i langt mindre grad a gi norske selskaper lan til a finansiere nye prosjekter, og
sentralbanken nglte ikke lenge med a sette ned renten drastisk. Risikoaversjonen og
usikkerheten steg blant folk flest, og det var et faktum at finanskrisen hadde fatt fotfeste i
Norge som i de fleste andre land i verden. | en kronikk i Dagens Neeringsliv skrevet av
tidligere sentralbanksjef Svein Gjedrem, oppsummerer han situasjonen i Norge den

9.oktober 2009:

Pengepolitikken har virket godt under finanskrisen. Utslagene i arbeidsledigheten er ikke blitt
store, og inflasjonen har holdt seg lav og noksad stabil. Vi har ikke hatt en soliditetskrise i

bankene som for tjue Gr siden.®

3.2 Kredittmarkedene

Kredittmarkedet er en viktig arsaksfaktor til hvordan kapitalstrukturforholdet endrer seg hos
store norske selskaper da ulike kredittindikatorer sier noe om hvor billig/dyrt det er a ta opp
nye lan i bade kredittmarkedet og i obligasjonsmarkedet. | figur 3.2 kan vi se utviklingen av
bade styringsrenten fastsatt av Norges Bank og pengemarkedsrenten (NIBOR), som er renten
pad 1an bankene i mellom.’ Denne renten bestemmes av tilbud og etterspgrsel i
pengemarkedet. Forholdet mellom styringsrenten og pengemarkedsrenten ligger i at

styringsrenten har en kortsiktig pavirkning pa pengemarkedsrenten som igjen pavirker

® http://www.norges-bank.no/templates/article 75566.aspx
’ http://www.norges-bank.no/templates/article 11598.aspx
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renten bankene i Norge kan tilby sine kunder i.e. bedrifter og privatpersoner. Vi kan vi se at
styringsrenten og pengemarkedsrenten korrelerer sammen i noksd hgy grad, og i teorien
skal styringsrenten danne gulvet for pengemarkedsrenten. Fra figuren kan vi se en gkning i
styringsrente fra 2004 og utover. Denne utviklingen snudde seg da styringsrenten nadde
toppen pa 5,75 prosentpoeng i juni 2008 (Norges Bank). Finanskjempen Lehman Brothers
kollapset og finanskrisen var et faktum, og sentralbanksjef Svein Gjedrem matte redusere
renten flere ganger pa grunn av uro i finans— og kredittmarkedene. | juni 2009 var renten pa
1,25 prosentpoeng, noe som er et historisk bunnpunkt i Norges Bank sin historie (Norges
Bank). Siden har styringsrenten holdt seg stabilt pa 1,50 — 2,00 %, og det er gitt signaler om
at renten skal holde seg pa et lavt niva i lang tid (Statistisk Sentralbyra sin konjunkturrapport,

juni 2010).

Figur 3.2 — Norges Bank sin styringsrente og pengemarkedsrente fra januar 2003 til

desember 2009
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Kilde: Norges Bank

| tiden f@r den siste finanskrisen opplevde vi en gkning i styringsrenten da sentralbanken var
bekymret for at inflasjonen skulle bli for hgy og ville dermed redusere kjgpekraften til norske
husholdninger. Subprimekrisen i USA hadde nadd Norge, og investorene bekymret seg over
gkt mistillit i finans-, kreditt — og obligasjonsmarkedene. Som fglge av den internasjonale

uroen i finansmarkedene ble det dyrere a lane mellom bankene, noe som igjen vil gke
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rentene som bankene tilbyr selskapene. Dermed ble bankene forsiktige med a lane penger til
selskapene som trengte kapital til nye investeringer (innstramming av kredittpraksis), og det
ble ogsa vanskeligere for selskapene a betjene eksisterende banklan pa grunn av hgyere
gjeldsrenter. | siste kvartal av 2008 fra figur 3.2 kan man tydelig se et rekordstort gap
mellom styringsrenten og pengemarkedsrenten, og dette gapet kan ogsa betegnes som et
"paslag” i interbankmarkedet, det vil si 1dan mellom bankene. Normalt ligger dette gapet
mellom 0,10-0,40 prosentpoeng, men under finanskrisen var dette gapet pa 1,50
prosentpoeng pa det meste (oktober 2008). Jo st@rre forskjell pa dette gapet, jo stgrre frykt
er det fra bankenes sin side da de er redde for at lan fra selskapene skal bli misligholdt og

krever derfor da et hgyere paslag som betaling for a ta hgyere risiko.

Denne krisen i kredittmarkedet har pavirket naeringslivet i Norge i den forstand at selskaper
har hatt vanskeligheter med & fa innvilget nye lan til investeringer og til daglig drift, som

igjen kan ha hatt pavirkning pa kapitalstrukturforhold til selskapene.

3.3 Tiltakspakker fra sentralbanken

For & bedre situasjonen i kredittmarkedet har Norges Bank i samarbeid med Stortinget og
Regjeringen utarbeidet en rekke ”"krisepakker”. Et av malene med disse tiltakene var a
gjenopprette tilliten i interbankmarkedet og styrke bankenes likviditet inntil markedet kom
pa et mer normalt niva igjen. Det ble lagt vekt pa a redusere gapet mellom styringsrenten og
pengemarkedsrenten for a gi lavere paslag i utlansrentene som bankene tilbyr naeringslivet i

Norge. Nedenfor fglger noen av krisepakkene som Stortinget og Regjeringen har iverksatt®:

-15.september 2009 sgrger Norges Bank for gkt likviditet i bankene gjennom sdkalte F-1Gn°.
gkt tilfarsel av likviditet til bankene skal ha den hensikt G stabilisere pengemarkedsrentene

samt styrking av bankenes likviditet.

8 http://www.norges-bank.no/templates/article 72302.aspx

9 F-lan er 1an mot sikkerhet i verdipapirer til fast rente og gitt Igpetid. Lppetiden pa F-lan varierer og avhenger av likviditetssituasjonen i banksystemet
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-29.oktober 2009 vedtok Norges Bank at kravene til sikkerhet ved laneopptak skulle bli
mindre strenge for bankene. Vedtakene er midlertidige endringer i retningslinjene for
pantsettelse av verdipapirer som sikkerhet for Idn til bankene. Dette betyr at bankene kan

Idne mer enn tidligere fra Norges Bank pa grunn av gkt Idneadgang.

-For a stimulere sysselsettingen i Norge, kom Regjeringen med en tiltakspakke den 29.januar
2009. Pakken inneholdt endringer i statsbudsjettet for 2009 og nye tiltak pd totalt 20
milliarder kroner. Hensikten med denne pakken er G dempe virkningene av finanskrisen pd
norsk gkonomi og neeringsliv samtidig som den skal gke sysselsettingen i arbeidsmarkedet.
PG lang sikt skal ogsd tiltakene forberede norsk gkonomi pd eventuelle fremtidige

utfordringer ved a satse mer pd grgnn gkonomi og kunnskapsbasert gkonomi.

-8.februar 2009 kom regjeringen med den stgrste konkrete krisepakken noensinne for
selskaper i norsk neeringsliv. Krisepakken inneholdt vedtak for G sikre finansiering for bdde
selskaper og husholdninger, og dette skulle giennomfgres ved G etablere to fond pd totalt
100 milliarder kroner. Fondene skal hjelpe selskapene med a investere i gode prosjekter i
neeringslivet og sgrge for at dadrlig kredittilgang ikke skal sette en stopper for G sette i gang
disse Ignnsomme prosjektene. Visse krav har blitt stilt av Regjeringen til selskapene som
gnsker G bruke midler fra fondene som for eksempel at selskaper skal vise moderasjon i
forhold til lederlgnninger og bonuser. Videre skal ikke I@nninger og gvrige ytelser kunne gkes
frem til 31.desember 2010. En ansatt i en lederstilling med en fastlgnn pa over 1,5 millioner

kroner kan heller ikke honoreres med bonus opptjent i 2009 og 2010.

3.4 Generelt om kapitalstruktur pa Oslo Bgrs

Historisk sett har egenkapitalandelen holdt seg stabil for store norske selskaper. | en
fremstilling av Norges Bank basert pa 2777 selskaper i Norge, viser det seg at
gjennomsnittlig egenkapitalandel i 1990-1993 var pa ca. 29,7 prosentpoeng for norske
industriselskaper'®. Sammenligner vi figur 3.4.a og 3.4.b, ser vi at egenkapitalandelen har gkt

markant fra ca. 30 prosentpoeng i 1990-1994 til ca. 40 prosentpoeng i 2005-2009. Veksten i

1 http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/nouer/1995/nou-1995-16/5/1/2.html?id=336713#note2
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denne andelen kan skyldes en rekke faktorer som lav investeringsaktivitet kombinert med
resultatforbedringer, @kning i tilbakefgring fra selskapenes overskudd (mindre
utbytteutbetalinger), gjeldsnedbetalinger, emisjoner etc. Gjennomgaende har selskaper
med de hgyeste omsetningene en noe hgyere egenkapitalandel enn selskapene med de

laveste omsetningene™™.

Figur 3.4.a - Egenkapitalandel i bgrsnoterte industriselskaper fra 1990 til 1994.

Egenkapital i bgrsnoterte industriselskap 1990-1994

Antall selskaper Egenkapitalandel
1990 49 30,8
1991 48 28,6
1992 55 28,9
1993 54 30,5
1994 56 33,4

Kilde: Oslo Bgrs Informasjon

Figur 3.4.b - Gjennomsnittlig egenkapitalandel i bgrsnoterte selskaper fra 2005 til 2009%

Egenkapital i bgrsnoterte selskap pa OBX 2005-2009

Antall selskaper Egenkapitalandel
2005 154 39,9
2006 164 40,0
2007 173 41,8
2008 163 39,5

" http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/nouer/1995/nou-1995-16/5/1/2.html?id=336713#note2

2 Tallene for egenkapitalandel og antall selskaper i 2005-2009 er et arlig giennomsnitt av fire kvartaler da SSB
ikke har arlige tall tilgjengelig pa hjemmesiden.
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Egenkapital i bgrsnoterte selskap pa OBX 2005-2009

Antall selskaper Egenkapitalandel

2009 146 39,3

Kilde: Statistisk Sentralbyrd

Fra figur 3.4.c ser vi at kapitalstrukturen har holdt seg pa et relativt ustabilt niva mellom 35 -
42 prosentpoeng mellom 2002 og 2009. Svingningene pa grafen i figuren under kan skyldes
en rekke faktorer som nevnt tidligere og kan pavirke kapitalstrukturen bade pa
egenkapitalsiden og pa gjeldssiden. | analysen min senere, skal jeg blant annet ga inn pa
noen av disse faktorene og forklare hva som kan bidra til eventuelle endringer i

kapitalstrukturen til et selskap.

Man kan man tydelig se en solid gkning i egenkapitalandelen fra 2003 og utover da norsk
gkonomi opplevde en hgykonjunkturperiode. Ved fgrste gyekast kan det se ut som at de
fleste bgrsnoterte selskapene i Norge gkte egenkapitalandelen (reduserte gjeldsgradene
sine) i denne perioden ved a ikke ta opp mer gjeld for eksempel pa grunn av gkende
rentenivd i samme periode, men det kan vzre flere faktorer som kan forklare denne
trenden. | 2007 holdt selskapenes egenkapitalandel seg litt over 40 prosent og var fortsatt
stabil gjennom aret fgr andelen pekte nedover. For selskaper med utestdende bankgjeld var

egenkapitalen lavere pa omkring 30 prosentls.

" Norges Bank Finansiell stabilitet s.36
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Figur 3.4.c - EK-andel for bgrsnoterte selskaper i Norge i perioden 1.kvartal 2002 til 4.kvartal 2009
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Kilde: Figur basert pd tallmateriale fra www.ssb.no

Vi ser at egenkapitalandelen for norske bgrsnoterte selskaper reduseres markant fra
4 kvartal 2007 og utover 2008. Fra toppunktet i fgrste kvartal i 2007 til siste kvartal i 2008
har egenkapitalandelen blitt redusert med nesten 10 prosentpoeng, noe som mest
sannsynlig skyldes at aksjekapitalen til selskapene har sunket i denne perioden. Mens
gjelden, bade langsiktig og kortsiktig, har gkt under finanskrisen (frem til 1.kvartal 2009) har
markedsverdien til egenkapitalen til selskapene blitt redusert, slik at total bokfgrt
egenkapital blir mindre i forhold til totalkapitalen (bokfgrt egenkapital + bokfgrt gjeld). Dette
vil si da finanskrisen inntraff sa ble sannsynligvis aksjekapitalen redusert slik at gjeldsgradene

til selskapene gkte.

| felge Statistisk Sentralbyré14 var egenkapitalandelen pa 42,5 prosent den 1.kvartal 2007,
som er den hgyeste noteringen pa Oslo Bgrs siden statistikken ble etablert i 2002. Da var
den samlede egenkapitalen for selskapene pa 664 milliarder kroner. Per 31.12.2008 hadde
denne andelen sunket til en bunnotering pa 38,50 prosent som man kan se av grafen over,

og egenkapitalen for norske bgrsselskaper hadde da blitt redusert med gjennomsnittlig 9,4

" http://www.ssb.no/emner/10/regnbors/
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prosent™ som vil tilsi en vesentlig forskjell i perioden fra begynnelsen av 2007 til slutten av
2008. Egenkapitalandelen i OBX-indeksen som bestar av de 25 mest likvide verdipapirene pa

Oslo Bgrs falt med nesten atte prosent de fgrste tre kvartalene i 2008%.

3.5 Kapitalstruktur hos norske selskaper kontra utenlandske
selskaper

Et interessant tema a se pa er hvordan kapitalstrukturen varierer for selskaper i ulike land.
Selv giring i selskaper som opererer i samme sektor/bransje kan variere i hgy grad. Tidligere
empiri rapporterer om at det er de institusjonelle forholdene i de ulike landene som er
arsaken til variasjonene (Aggarwal og Kyaw, 2006). Blant annet finner Stonehill og Stitzel
(1969) signifikante forskjeller i gjeldsandel hos selskaper i 11 land. Nasjon, industri og
stgrrelse pa selskapet er alle signifikante faktorer som pavirker kapitalstruktur i Vest-Europa
og i Asia i felge Aggarwal (1981). Videre analyserer en rekke forskere som Rajan og Zingales
(1995), Demirguc-Kunt og Maksimovic (1990), Wald (1990), Booth med flere (2001), Chui
med flere (2002), Fan, Titman, og Twite (2003) og Song og Philippatos (2004) valg av
kapitalstruktur i forskjellige land. Felles for disse studiene er at internasjonale variasjoner i
institusjonelle faktorer er viktige nar man forklarer internasjonale forskjeller i

kapitalstruktur.

| artikkelen “International Variations in Transparency and Capital Structure: Evidence from
European Firms” av Aggarwal og Kyaw (2006) finner forfatterne total gjennomsnittlig
gjeldsforhold og total gjennomsnittlig langsiktig gjeldsforhold fra totalt 4056 selskaper i 14

land i perioden 1990-2003. Resultatene vises nedenfor i figur 3.4.a:

Y (42,5%-38,5%)/42,5%=9,4%
1 Norges Bank Finansiell stabilitet rapport desember 2008 s.36
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Figur 3.5.a — Total gjennomsnittlig gjeldsandel i 14 europeiske land i perioden 1990-2003

Mean Total Debt Ratios of Sample Firms (1990-2003)
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Kilde: Aggarwal og Kyaw (2006)

Fra figuren ser vi at Norge ligger midt pa treet med total gjennomsnittlig gjeldsandel pa
34,50 prosentpoeng (se appendiks 7), mens det er Italia, Frankrike og Belgia som troner
gverst. Gjeldsandelen for Norge har gkt noe ndar man sammenligner gjeldsandelen i perioden
1990-2003 med perioden 2002-2009 (se figur 3.4.c). Enda mer interessant er det nar vi
sammenligner total gjennomsnittlig langsiktig gjeld og finner at Norge troner gverst (figur
3.5.b). Dette kan tyde pa at norske ledere i hgyere grad foretrekker bruk av langsiktig gjeld
ved finansiering i forhold til sine europeiske ledere. | tillegg forteller tabellen fra appendiks 7
at norske selskaper har de hgyeste standardavvikene (standardawvik lik 22,24 % for total
gjeldsandel og 20,89 % for total langsiktig gjeldsandel), noe som vil si at gjeldsandelene hos
norske selskaper er mer ustabile fra ar til ar enn andre europeiske selskaper (gjeldsandelene
varierer i stgrre grad). Dette mgnsteret ser vi ogsa i figur 3.4.c der gjeldsandelen varierer fra

35-42 % i perioden 2002-2009.
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Figur 3.5.b — Total gjennomsnittlig langsiktig gjeldsandel i 14 europeiske land i perioden
1990-2003

Mean Long-Term Debt Ratios of Sample Firms (1990-2003)
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Kilde: Aggarwal og Kyaw (2006)

En annen studie gjennomfgrt av Mcclure, Clayton, Hofler (1999), finner ogsa signifikante
forskjeller i kapitalstruktur i G7' landene. Forfatterne finner at Frankrike, Italia og Tyskland
tenderer @ ha en hgyere andel total gjeld enn resten av G7 landene. Videre bruker selskaper
i USA, Storbritannia, Canada og Japan mindre total gjeld ved finansiering mens Frankrike,
Italia og Canada tenderer a bruke en hgyere andel institusjonell gjeld (langsiktig gjeld) enn

USA, Storbritannia og Tyskland.

For store amerikanske selskaper ser vi fra figur 3.5.c at total gjeldsandel (TL/TA®) er lavere
enn gjeldsgraden hos store norske selskaper hvis vi sammenligner figur 3.5.d som viser

giringen i bgrsnoterte selskaper i Norge i samme periode.

17G7 er en betegnelse pa de opprinnelig syv viktigste industrilandene i verden: USA, Japan, Tyskland,
Storbritannia, Frankrike, Italia og Canada (Wikipedia).

8 TL/TA = Total Liabilities / Total Assets
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Figur 3.5.c — Giring for store selskaper i USA i perioden 2003-2007
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Figur 3.5.d — Giring for store selskaper i Norge i perioden 2003-2009
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4. TIDLIGERE EMPIRI

Det finnes omfattende forskning om moderne kapitalstruktur, bade internasjonalt og
nasjonalt, som hovedsakelig stammer fra pionerene Miller og Modigliani som skrev den
banebrytende artikkelen "The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment” i 1958. Her hevdet forfatterne at kapitalstruktur var irrelevant for i perfekt
marked som nevnt tidligere i denne utredningen. Vi vet at Miller og Modiglianis
forutsetninger ikke gjelder, og derfor har det blitt forsket mye pa hvilke faktorer
(determinanter) som pavirker selskapenes kapitalstruktur samt forholdet mellom
kapitalstruktur og selskapenes Ignnsomhet. En rekke forskere har funnet determinanter som
gar mer inn pa selskapsspesifikk niva hvor det relativt er stor konsensus pa hvilke

determinanter som gj@r seg gjeldende for pavirkning av kapitalstruktur.

De selskapsspesifikke determinantene som det finnes omfattende forskning om (med

forfatternavn og arstall bak) er:

e Selskapsstarrelse og selskapsalder (Hall, Hutchinson, og Michaelas, 2004)
e Lgnnsomhet (Fama og French)

e Marked-til-bok forhold (Myers, 1977)

e Faste eiendeler (Deloof og Overfelt, 2008)

Alle disse determinantene er blitt pavist & pavirke kapitalstrukturen til selskaper i

nevneverdig grad.

Videre finnes det forskning som tar for seg landsspesifikke determinanter som alle beviser a

ha effekt pa valget av kapitalstruktur:

e Informasjonsasymmetri (Myers, 1984)

e FEierstyring (Myers, 1984)

e Lovverk og skattesystemer (Miller & Modigliani, 1961)
e Agentkostnader (Miller & Modigliani, 1961)
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| likhet med Fama og French, finner Wald (1999) Ignnsomhet som den viktigste
determinanten for kapitalstruktur til selskaper i en internasjonal undersgkelse. | en annen
omfattende internasjonal studie undersgker Rajan og Zingales (1995) ut av gjeldsforholdet i
store selskaper i Frankrike, Canada, Japan, Storbritannia, Tyskland, Italia og USA. De finner at
gjelds - og egenkapitalforholdet for individuelle selskaper avhenger tilsynelatende av fire

hovedfaktorer:

1. Stgrrelse — Stgrre selskaper tenderer a ha hgyere gjeldsgrad.

2. Faste eiendeler — Selskaper med hgy andel faste eiendeler over totale eiendeler
tenderer a ha hgyere gjeldsgrad.

3. Lgnnsomhet — Mer Ignnsomme selskaper tenderer a ha lavere gjeldsgrad.

4. Marked-til-bok verdi — Selskap med hgyere marked-til-bok verdi tenderer a ha lavere

gjeldsgrad.

Disse determinantene er identiske med de fire fgrste determinantene jeg beskrev i
begynnelsen av dette kapittelet og kan ogsa gjelde for utviklingsland i fglge en studie gjort av
Booth, Aivazian, Demirgurc-Kunt og Maksimovic (2001). | norsk forskning har Frydenberg
(1999) gjort en tilsvarende undersgkelse for norske selskaper og fant i likhet med studiet til
Rajan og Zingales, at variablene stgrrelse, faste eiendeler og lgnnsomhet (ROA) var de

stgrste determinantene for kapitalstruktur i norske unoterte industriselskaper.
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5.

INTRODUKSJON TIL ANALYSE

| analysedelen skal jeg se pa hvordan kapitalstrukturen har blitt pavirket av finanskrisen ved
a se pa utviklingen i gjelds — og egenkapitalforholdet til selskapene pa Oslo Bgrs og gjgre en
sammenligning mot rentenivaet i Norge ved a blant annet se pa variabler som styringsrente
og NIBOR rente. | tillegg vil jeg dele Oslo Bgrs inn i ulike sektorer og gjgre en sammenligning
av hvordan kapitalstrukturen varierer mellom sektorer/bransjer samt se pa
gjeldssammensetningen for de ulike selskapene med hensikt i @ identifisere endring i
gjeldsvekst og om selskapene har tatt opp ny gjeld eller betalt ned gjeld under etter

finanskrisen. Til slutt vil jeg overfladisk sammenligne kapitalstrukturen pa Oslo Bgrs med

amerikanske og europeiske bgrser og finne tilsvarende forskjeller.

5.1 Om datamaterialet

Tallmaterialet har jeg hentet fra Bgrsprosjektet pa Norges Handelshgyskole (NHH) hvor jeg
har fatt tilgang til kvartalsvise regnskapsdata for alle selskaper som er notert pa Oslo Bgrs.
Barsprosjektet er en norsk finansdatabase som inneholder regnskaps — og finanstall for

st@rre norske selskaper og er utviklet av forskere og studenter ved NHH™.

Regnskapsdata jeg har fatt tilgang til, strekker seg fra 1.kvartal 1998 til 3.kvartal 2009, men
jeg har kun sett pa tall fra og med 1.kvartal 2006 og utover da det ikke er hensiktsmessig a
bruke tall fra hele perioden i denne masterutredningen. Regnskapstall for 4.kvartal 2009 var
dessverre ikke mulig @ hente da ansvarlig for Bgrsprosjektet ikke hadde mulighet til a laste
inn disse tallene da disse ikke er tilgjengelige i databasen enna. Det hadde veaert optimalt a
inkludere tall for de tre fgrste kvartalene i 2010 da man kan diskutere om finanskrisen
fortsatt pagar eller ikke med den gjeldskrisen noen europeiske land er utsatt for i dag. Jeg
har inkludert regnskapstall fra perioden da finanskrisen herjet som verst (4.kvartal 2008) og

fram til 3.kvartal 2009 da uroen i markedene hadde stabilisert seg.

' http://mora.rente.nhh.no/borsprosjektet/
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Av 188 selskaper bgrsnoterte selskaper pd Oslo Bgrs per 31.12.2009 (Arsstatistikk, Oslo
Bars), er 128 selskaper blitt inkludert i min analyse da jeg har mattet ekskludere 59 selskaper
pa grunn av mangel pa regnskapstall i arene fra 2006 til 2009 som er den perioden jeg skal
undersgke. Dette kan vaere selskaper som har blitt bgrsnotert senere enn ar 2006 eller som
har blitt bgrsnotert i Igpet av aret 2006, men som for eksempel mangler tall for 1. eller
2.kvartal. Enkelte selskaper har ogsa blitt utelukket av den arsak av at de har annerledes
rapporteringsstandarder enn det som er normalt for bgrsnoterte selskaper, som for
eksempel noen av de stgrste finansselskapene i Norge. Appendiks 1 viser hvilke selskaper

som har blitt inkludert i min analyse.

De 128 selskapene som jeg har sett pa i analysen, tilhgrer ulike sektorer og bransjer slik at
jeg har muligheten til & se pa eventuelle endringer i kapitalstruktur per sektor som
selskapene opererer i. Videre vil jeg se pa utviklingen og eventuelle endringer i gjeldsgrad,
egenkapitalandel og gjeld-egenkapital forholdet (D/A) bade fgr og etter finanskrisen inntraff.
Pa denne maten kan jeg se pa endringen i gjeldsvekst og om selskapene har tatt opp ny gjeld
eller kvittet seg med gjeld (deleverage). Til slutt har jeg sett pa gjeldssammensetningen pa
Oslo Bgrs for a identifisere eventuelle forskjeller mellom kortsiktig og langsiktig gjeld samt

mellom rentebzaerende gjeld og ikke-rentebaerende gjeld.

5.2 Omrentedata

Rentedata er hentet fra Norges Bank sine hjemmesider og omfatter sentralbankens
styringsrente og NIBOR rente. For 3 sammenligne rentenivaet mot kapitalstrukturen til de
undersgkte selskapene har jeg mattet regnet om dagsrentene til giennomsnittlige manedlige
renter og kvartalsvise renter ved @ summere opp dagsrenter i en maned og dividere med
antall dager i den gjeldende maneden. Dette fordi selskapene kun rapporterer inn

kvartalsvise og arlige regnskapsdata.
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5.3 Definisjoner

5.3.1 Definisjon av egenkapital

Aksjekapital og annen kapital som eierne har skutt inn i foretaket, og reinvestert

(tilbakeholdt) overskudd fra foretakets drift.?

Innskutt egenkapital + opptjent egenkapital
Innskutt egenkapital er den egenkapitalen som er innbetalt av eierne i form av for eksempel
aksjekapital eller grunnfondsbeviskapital. Den bestar av selskapskapital, overkursfond og
annen innskutt egenkapital.
Opptjent egenkapital er tilbakeholdt overskudd i selskapet, det vil si den andelen av

overskuddet som ikke er delt ut til eierne. Bestar av fond for vurderingsforskjeller og

opptjent annen egenkapital.

5.3.2 Definisjon av gjeld

Definisjonen av gjeld er som fglger:

Langsiktig gjeld + kortsiktig gjeld

e Langsiktig gjeld: gjeld som forfaller over et ar fram i tid. Eksempler pa langsiktig gjeld

kan vaere banklan, obligasjonslan, konvertibel gjeld etc.

e Kortsiktig gjeld: gjeld som forfaller innen et ar. Eksempler pa kortsiktig gjeld kan veere

leverandgrgjeld, skyldig skatt, skyldig utbytte etc.

% Definisjon fra SSB
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Summen av bokfgrt egenkapital og bokfgrt gjeld vil til sammen vise hvordan eiendelene til et

selskap er finansiert.

5.3.3 Definisjon av kapitalstruktur

Et selskaps kapitalstruktur inkluderer en blanding av selskapets langsiktige gjeld og
kortsiktige gjeld som utgjgr den totale gjelden samt aksjonaerenes egenkapital.
Kapitalstrukturen sier hvordan et selskap finansierer dets samlede drift og vekst gjennom
bruk av forskjellige finansieringskilder og viser selskapets komposisjon av egenkapital — og

gjeldsfinansiering.

5.3.4 Malinger pa kapitalstruktur

Det brukes normalt fire metoder til 8 analysere verdiene til kapitalstrukturen til selskaper.
Disse er markedsverdier, “replacement costs”, "flow-of-funds data” og bokfgrte verdier av
gjelden og egenkapitalen til et selskap (Investopedia). Hver og en av disse metodene har sine
fordeler og ulemper. "Flow—of-funds” verdier er for eksempel lite tilgjengelig for
offentligheten og tar ikke hensyn til inflasjon. Markedsverdier og “replacement costs”
reflekterer verdier tett opp mot virkelige verdier (intrinsic values), men kan inneholde
signifikante feil da det er markedet som kan feilprise gjelden og egenkapitalen til de
forskjellige selskapene pa bgrsen. Fordelen ved a bruke bokfgrte verdier er at tallene
forholdsvis er ngyaktige til mitt formal, og samtidig er de er lett tilgjengelige da regnskap for
bgrsnoterte selskaper i Norge er offentlig informasjon for alle. Ulempen ved & bruke
bokfgrte regnskapstall er at det finnes forskjellige innrapporteringsmetoder av tallene og at
man ikke justerer de bokfgrte regnskapstallene for inflasjon. Likevel reflekterer bokfgrte
regnskapstall de fleste finansieringsbeslutninger som tas i selskapene, og jeg vurderer disse
verdiene som tilfredsstillende nok til 3 bruke min analyse. For & undersgke om forholdet
mellom egenkapital og gjeld har endret seg etter den siste finanskrisen, har jeg saledes valgt

a bruke bokfgrte verdier til de 128 undersgkte selskapene pa Oslo Bgrs.
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Videre har jeg brukt de kvartalsvise regnskapsdataene til & beregne
kapitalstrukturforholdstall som gjeld over egenkapital (D/E), gjeldsgrad (D/A),
egenkapitalgrad (E/A) og ”capitalization ratio” for selskapene pa Oslo Bgrs. Tradisjonelt har

egenkapital — og gjeldsgraden til hvert selskap blitt malt som:

Gjeldsgrad = Total bokfort gjeld / (Total bokfart gjeld + Total bokfart egenkapital)
eller D/A = D/(D+E)

Dette forholdet sammenligner et selskaps totale gjeldsforpliktelser og selskapets totale
eiendeler eller aktiva. Jo lavere gjeldsgraden er, jo mindre avhengig er selskapet av a lane
kapital og stiller dessuten sterkere med hgy egenkapital. Hgy gjeldsgrad er typisk forbundet
med hgyere risiko. En ting @ merke seg, er at dette forholdet ikke er et rent mal pa
selskapets gjeld da det ogsa inkluderer ulike driftsgjeld som leverandgrgjeld og betalbar
skatt hvert individuelt selskap har. | analysesammenheng er disse ikke regnet som ordentlig

gjeld som i finansiell giring siden de ikke har langsiktig forfallsdato.

Tilsvarende for egenkapitalgrad til hvert selskap:

Egenkapitalgrad = Total bokfart egenkapital / (Total bokfort gjeld)
eller E/A = E/(D+E)

Dette forholdet er selskapets balansefgrte egenkapital dividert med totale eiendeler.
Egenkapitalandelen beskriver hvor stor del av selskapets totale eiendeler som er finansiert
av aksjonzerene.

Gjeld-egenkapital-forholdet defineres som:

Total bokfert gjeld / Total bokfart egenkapital
eller D/E
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I likhet med gjeldsgrad, maler dette forholdet et selskaps finansielle giring, men i stedet for a
dividere med selskapets totale eiendeler, dividerer man total gjeld (liabilities) med
aksjonarenes egenkapital. Tallet indikerer hvilket forhold av gjeld og egenkapital som blir
brukt til 3 finansiere selskapets aktiva og generelt betyr et hgyt D/E forhold at et selskap har
veert aggressiv med gjeldsopptak og kan resultere i volatile overskudd/underskudd pa grunn
av de hgye gjeldsrentene. D/E forholdet varierer ogsa mellom ulike sektorer da noen
bransjer er mer kapitalintensive enn andre og krever dermed mer gjeldsfinansiering. |
kapittel 4.3 undersgker jeg overfladisk hvordan kapitalstrukturforholdet varierer mellom

ulike sektorer pa Oslo Bgrs fra 2006 til 2009.

Kapitaliseringsforhold (capitalization ratio) defineres som:

Capitalization Ratio = Long term debt / (Long term debt + Shareholder’s equity)

“Capitalization ratio” eller kapitaliseringsforholdet maler gjeldskomponenten eller
”capitalization” av et selskaps sin kapitalstruktur som brukes for a betjene selskapets drift og
vekst. For & finne forholdet dividerer man den totale langsiktige gjelden med aksjonaerenes
egenkapital. Dette forholdet er gjerne sett pa som en mer meningsfull maling av alle

gjeldsforholdene, og det gir et bedre bilde av selskapets bruk av gjeld?.

21 http://www.investopedia.com/university/ratios/debt/ratio4.asp
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6. ANALYSE

| analysen min skal jeg se pa hvordan forholdet mellom egenkapital og bokfgrt gjeld har
endret seg hos bgrsnoterte selskaper etter den siste finanskrisen. Ved a se pa regnskapsdata
for 128 selskaper som er notert pa Oslo Bgrs i perioden fra 1.kvartal 2006 til 3.kvartal 2009,
har jeg mulighet til 3 se pa utviklingen i gjelden og egenkapitalen til hvert selskap bade fgr og
etter finanskrisen. Ved & bruke forskjellige forholdstall som egenkapitalgrad, gjeldsgrad og
D/E kan jeg sammenligne kapitalstrukturen mellom perioder for a identifisere eventuelle
forskjeller. Videre vil jeg sammenligne kapitalstrukturen med ulike renter som styringsrente
og NIBOR rente for a blant annet finne ut om selskapene har benyttet av seg rentenivaet til a

betale ned pa gjeld eller tatt opp mer gjeld i perioden.

6.1 Brukavregnskapsdata

Ved beregning av tallmateriale som er brukt i analysen, har jeg sett pa alle 128 selskaper pa
Oslo Bgrs som en helhet. Det vil si at jeg har sett pa akkumulerte tall for alle selskapene i
hver regnskapspost, for eksempel total kortsiktig gjeld eller total egenkapital og videre sett
pa endringene av disse tallene fra kvartal til kvartal. For a finne utviklingen i forholdstallene
som er brukt, ser jeg pa den prosentvise endringen fra hvert kvartal i stedet for den
absolutte endringen da jeg vil finne relative stgrrelser. Videre, har jeg sett pa sektoren som
selskapene opererer i ved a dele inn hvert av de 128 selskapene inn i de ulike sektorene de
tilhgrer for a identifisere forholdstall for hver sektor. Inndelingen er identisk med den Oslo
Bors opererer med. Appendiks 8 viser sektorinndelingen som er blitt brukt i analysen.
Forholdstallene jeg har brukt, det vil si gjeldsgrad, egenkapitalgrad og D/E, er basert pa et

gjennomsnitt av alle selskapene per kvartal.
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Figur 6.1.a - Kapitalstruktur pa Oslo Bgrs - Relativ prosentvis endring per kvartal i perioden

fra 2006 til 2009
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Kilde: Figur basert pd tallmateriale fra Barsprosjektet

Grafen over illustrerer den prosentvise endringen i kapitalstrukturen til selskapene, inkludert
total egenkapital og total gjeld i perioden 2006-2009. Vi kan se at total gjeld og total
egenkapital har hatt volatile svingninger med bade positiv og negativ vekst i perioden.
Videre kan vi se at gjeldsveksten (den rgde kurven) har veert stigende fra 4.kvartal 2007 frem
til 4.kvartal 2008 da den toppet seg med 12,35 prosentpoeng siden forrige kvartal (3.kvartal
2008). Fra 4Q2008 til neste kvartal, faller veksten i bade egenkapital og gjeld og dermed
selskapets aktiva, ned markant til et nytt bunnpunkt. Felles for alle tre variabler er at de har
hatt negativ vekst etter 4.kvartal av 2008 (de tre punktene pa 1Q2009) da aksjemarkedene
falt mest i Igpet av finanskrisen. Dette kan tolkes som at selskapene pa Oslo Bgrs har fatt
egenkapitalen sin redusert og samtidig har holdt gjeldsnivaene sine noenlunde konstant eller
redusert gjeldsbeholdningene litt. Gar vi neermere pa detaljniva, har gjeldsveksten i alle
kvartalene frem til 4.kvartal 2008 vaert positiv, men fra 4.kvartal 2008 har gjeldsveksten veert

negativ (-4,1 % i 1.kvartal 2009, -2,1 % i 2.kvartal 2009 og -3,8 % i 3.kvartal).
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Dette betyr at de fleste selskaper pa Oslo Bgrs ikke har gkt gjeldsbeholdningene sine etter

den siste finanskrisen (4.kvartal 2008).

Figur 6.1.b - Gjennomsnittlig gjeld — og egenkapitalandel for 128 selskaper pa Oslo Bgrs. Den
venstre y-aksen tilhgrer egenkapitalkurven mens den hgyre y-aksen tilhgrer gjeldskurven i

diagrammet.
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Kilde: Figur basert pd tallmateriale fra Bgrsprosjektet

Figur 6.1.b viser gjennomsnittlig gjeld — og egenkapitalandel for selskapene som er inkludert
i analysen i perioden 2006-2009. Vi ser to kurver som er symmetriske om hverandre da
egenkapitalandel (E/(E+G)) summert med gjeld (G/ (G+E)) til hvert selskap alltid skal veere lik
1. Tallene for egenkapital — og gjeldsandel jeg har fatt, er noe hgyere enn de som ble
presentert i figur 3.3.b, men kan ha noe med at tabellen fra Statistisk Sentralbyra inkluderer
alle selskapene pa Oslo Bgrs i de gjeldene arstallene mens jeg kun har inkludert 128
selskaper. Disse representerer ca. 70 % av selskapene pa Oslo Bgrs®. Videre, antas det at de
resterende 30 % bestdr av mindre etablerte selskaper som ikke har eksistert lenge. Disse
selskapene har gjerne mindre egenkapital og mer gjeld i kapitalstrukturene sine, slik det kan

godt tenkes at SSB har inkludert disse med i beregningene sine og dermed fatt lavere

2 Jeg har tatt utgangspunkt i antall selskap pa Oslo Bgrs per 31.12.2009, som er 188 bgrsnoterte selskaper
totalt. Av 128 selskap brukt i analysen, er 128/188 * 100 = 70 % av selskapene pa Oslo Bgrs representert.
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egenkapitalandeler. Igjen ser vi her en stigende trend i gjeldsandel frem til slutten av 2008
for den avtar litt og faller i de tre siste kvartalene i perioden. For egenkapitalandelen skjer
det motsatte; vi far en fallende trend frem til slutten av 2008 fgr den stiger i de tre fgrste

kvartalene av 2009.

Dette betyr igjen at vi har fatt en endring i kapitalstruktur hos de fleste selskap pa Oslo Bgrs

etter den siste finanskrisen.

Figur 6.1.c - Gjennomsnittlig gjeld over egenkapital-forhold (D/E) for b@rsnoterte selskaper
mellom 2006-2009
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Kilde: Figur basert pd tallmateriale fra Bgrsprosjektet

| forhold til gjeld — og egenkapitalforholdet D/E til de 128 analyserte selskapene ser vi her en
tydelig ¢kning fra siste kvartal av 2007 og utover, spesielt i de tre f@rste kvartalene av 2009.
Selv om den gjennomsnittlige gjeldsandelen hadde sunket i disse samme kvartalene som
beskrevet i forrige avsnitt, kan dette bety at egenkapitalreduksjonen til selskapene har veert
stgrre enn gjeldsreduksjonen i samme periode slik at forholdstallet D/E fortsatt kan gke. Fra
bunnpunktet i 4.kvartal 2007 da D/E var pa 1,5, har den steget til 2,2 i 3.kvartal 2009, noe
som betyr at selskapene hadde gjennomsnittlig dobbelt sa mye bokfgrt gjeld som bokfgrt

egenkapital i balansene sine. Det er vanskelig a si noe om finanskrisen er en direkte arsak til
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den sterke gkningen i D/E forholdet fra 4.kvartal 2008 og utover, men man kan trolig peke

pa fallet i egenkapitalen til de fleste selskaper pa Oslo Bgrs som fglge av fallet i

aksjemarkedet som en av hovedarsakene til de hgye D/E verdiene.

6.2 Kapitalstruktur og renteniva

En naturlig del av problemstillingen er @ se pa renteaspektet og sammenhengen mellom
kapitalstruktur og rentenivaet i samme periode. | figuren under har jeg plottet inn de
viktigste rentevariablene fra Norges Bank (styringsrente, NIBOR rente og 3 maneders

statskasseveksler) inn i samme graf. Vi ser tydelig en stigende utvikling frem til 4.kvartal av

2008 da finanskrisen var pa sitt verste og fgrte til en rekke rente rentenedsettelser.

Figur 6.2 - Renteniva i Norge fra 2006 til 2009

% 7,00

5,00

—~\
OGN

4,00

~

3,00

P

A\
\

2,00

/

N

N—""

N __—

Feb-06 Mai-06

Aug-06

Nov-06

Jan-07

—3 mnd statskasseveksler

Mai-07

Aug-07

Nov-07

Feb-08

Mai-08  Aug-08

—3 mnd NIBOR nominell rente

Nov-08

Feb-09  Mai-09

Aug-09 Nov-09

Styringsrente - Folio

Kilde: Figur basert pa tallmateriale fra Norges Bank

Tabell 6.2.1 - Korrelasjon mellom nominell NIBOR rente og gjennomsnittlig gjeldsandel til

selskapene pd Oslo Bgrs i perioden 1.kvartal 2006 til 3.kvartal 2009

1Q2006

2Q2006 | 3Q2006 | 4Q2006 | 1Q2007 | 2Q2007 | 3Q2007 | 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 | 4Q2008 | 1Q2009 | 2Q2009 | 3Q2009 |Korrelasjon
NIBOR
nominell 2,60 2,93 3,23 3,63 4,20 4,63 5,19 5,80 5,96 6,40 6,60 5,92 3,45 2,46 1,89
rente 0,56
D/A 0,51 0,51 0,52 0,53 0,53 0,55 0,54 0,58 0,55 0,56 0,56 0,57 0,57 0,55 0,54 ’
Gjeldsvekst -047% | 970% | 0,34% | 401% | 513% | -0,46% | 2,26 % 4,81 % 4,26 % 7,04 % 1235% | -410% | -2,11% | -3,76 %
Kilde: Tallmateriale fra Bgrsprosjektet pg NHH
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En enkel korrelasjonstest viser en svak til middels korrelasjon (0,56) mellom
pengemarkedsrenten (NIBOR) og gjennomsnittlig gjeldsandel til de 128 selskapene pa Oslo
Bgrs i perioden mellom 2006-2009. Dette vil si at det eksisterer en viss sammenheng
(samvariasjon) mellom renteniva og hvor mye gjeld et selskap pa Oslo Bgrs har i forhold til
totalkapitalen. Videre kan vi ikke si at renten er en variabel som pavirker gjeldsandelen
direkte alene da renten bare er en av mange andre faktorer som kan fa utslag pa giringen til
et selskap. Det finnes en rekke andre faktorer som spiller inn ved gjeldsopptak uavhengig av
rentenivd og konjunktursituasjon som nye investeringsmuligheter, oppkjgp, tilbakekjgp av
aksjer, skattefordeler og skatteulemper ved gjeldsopptak, fusjoner etc. Denne enkle testen
skal pa ingen mate vaere statistisk signifikant, men den kan gi et veldig grovt overblikk pa

sammenhengen mellom variablene renter og giring.

Ved 38 se pa tabell 6.2.1, kan vi legge merke til at jo hgyere renteniva, jo hgyere
gjennomsnittlig gjeldsandel hadde selskapene med noen fa unntak i noen kvartaler. Dette er
kanskje motsigende da hgyere rentenivaer vil fgre til at selskapene vil ta opp mindre lan. Det
samme mgnsteret kan vi kjenne igjen i en analyse gjort av Bienz og Maland (2009) som
undersgkte om amerikanske selskaper brukte de lave rentenivdene mellom 2001 og 2006 til
a ta opp mer gjeld. Resultatet viste at ikke-finansielle selskaper og banker ikke brukte de lave

rentenivaene i perioden til & gke giringen.

Det er ogsa verdt & merke seg at gjennomsnittlig total gjeldsvekst i perioden for de 128
selskapene i analysen var hgyest i 4.kvartal 2008 (se appendiks 3) da finanskrisen herjet som
verst. Dette kan ha sammenheng med at selskapene trengte ekstra kapital hgsten 2008 for a
finansiere drift og vekst pa grunn uro i kredittmarkedene. Likevel er dette overraskende da

bankene stilte stgrre sikkerhet ved nye gjeldsopptak og krevde hgyere risikopremier.

Fra tabell 6.2.2 ser vi at veksten i langsiktig gjeld (15,85 %) var st@grre enn veksten i kortsiktig
gjeld (7,42 %) i 4.kvartal 2008, mens veksten i pafglgende kvartal var pa beskjedne 1,62 % for
langsiktig gjeld og en negativ vekst pa 12,78 % for kortsiktig gjeld. For total gjeld var samlet
vekst pa -4,10 %, noe som betyr at gjeldsbeholdningene til selskapene pa Oslo Bgrs ble

redusert etter hgsten 2008, sannsynligvis pa grunn av gjeldsnedbetalinger.
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Tabell 6.2.2 — Prosentvis endring i kortsiktig og langsiktig gjeld pa Oslo Bgrs i 4.kvartal 2008
og 1.kvartal 2009

4.kvartal 2008 1.kvartal 2009
Total langsiktig gjeld 15,85 % 1,62 %
Total kortsiktig gjeld 7,42 % -12,78 %
Total gjeld 12,35% -4,10 %

Kilde: se appendiks 3

6.3 Kapitalstruktur i ulike sektorer pa Oslo Bgrs

Et interessant spgrsmal er om det er sammenheng mellom kapitalstruktur og de ulike
sektorer som selskapene pa Oslo Bgrs tilhgrer. | dette avsnittet vil jeg se pa utviklingen til
kapitalstrukturen for de forskjellige sektorene og se om jeg kan identifisere (signifikante)
forskjeller pa egenkapital — og gjeldsandel hos selskapene i de ulike sektorene mellom 2007

og 2008.

Sektorinndelingen jeg har brukt er GICS®*? sin selskapsklassifisering som Oslo Bgrs bruker og
inkluderer totalt 10 sektorer (se appendiks 8). Disse omfatter helsevern (health care), energi
(energy), telekommunikasjon og tjenester (telecommunication services), industri (industry),
informasjonsteknologi (information technology), materialer (materials), forsyningsselskaper
(utilities), finansielle tjenester (financials), konsumentvarer (consumer staples) og
forbruksvarer (consumer discretionary). Videre har jeg valgt a gruppere de 128 selskapene i
analysen kun etter sektor og ikke industrigruppe da det fgrstnevnte kriteriet omfavner
bredere grupper og inkluderer flere selskaper per gruppe. Ved a gjgre det pa denne maten
blir det ikke blir for mange inndelinger og jeg kan da lettere sammenligne de ulike sektorene
med hverandre. For a finne utviklingen i kapitalstruktur per sektor har jeg sett pa
gjennomsnittlig D/E og gjeldsandel (D/A) for hver periode og plottet tallene i et diagram.
Svakheten ved a bruke denne metoden er at Oslo Bgrs er veldig skjevt fordelt; det vil si at
det finnes mange selskaper i en sektor mens i en annen sektor finnes det fa selskaper.
Diagrammet under (figur 6.3) viser sektorandelene pa Oslo Bgrs og her ser vi tydelig en

overvekt av energiselskaper som utgjgr over halvparten av total markedsverdi.

2 GICS (Global Industry Classification Standard)
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Figur 6.3.a- Sektorandeler pa Oslo Bgrs malt i markedsverdi
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Kilde: Gabrielsen og Holtet (2009)

Tabell 6.3 - Absolutte endringer i D/E forholdet i ulike sektorer pG Oslo Bgrs fra 1.kvartal 2006
til 3.kvartal 2009

ABSOLUTT ENDRING | D/E | ULIKE SEKTORER 1Q2006 2Q2006 3Q2006 4Q2006 1Q2007 2Q2007 3Q2007 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 102009 2Q2009 3Q2009  Snitt
Consumer Discretionary 1,54 1,74 1,97 1,80 1,80 1,87 1,8 191 2,90 2,47 2,57 311 2,73 3,74 3,94 2,40
Consumer Staples 1,42 1,57 1,72 1,63 1,60 1,43 1,41 1,47 1,52 1,62 1,66 1,79 1,66 1,59 1,38 1,57
Energy 1,73 1,86 1,8 1,87 1,73 1,19 1,8 1,24 1,96 2,18 2,25 245 253 2,36 3,21 2,02
Financials 2,93 1,59 1,47 1,65 2,46 1,71 1,38 1,42 1,30 1,36 1,25 1,35 1,30 1,26 1,10 1,57
Health Care 0,41 0,41 2,66 0,57 0,65 055 043 060 0,72 0,73 0,78 1,09 098 0,90 0,78 0,82
Industrials 1,75 1,93 1,87 2,05 2,00 2,39 2,34 2,26 2,50 2,55 2,23 2,38 2,50 2,81 2,42 2,26
Information Technology 0,89 0,96 1,00 1,16 1,15 1,08 1,09 1,16 1,24 1,19 1,36 1,15 1,13 0,90 0,88 1,09
Materials 1,17 1,29 1,29 1,25 1,26 1,27 1,21 1,20 1,17 1,24 1,27 1,54 1,40 1,38 1,27 1,28
Telecommunication Services/Utilities 1,98 1,66 1,56 1,88 1,80 1,77 1,76 153 1,30 1,25 1,36 1,48 1,42 1,51 1,40 1,58

Kilde: Tabell basert pa tallmateriale fra Bgrsprosjektet pd NHH

Tabell 6.3 viser gjeld-egenkapital-forholdene til de ulike sektorene i perioden 2006-2009. De
gjiennomsnittlige verdiene per kvartal vises helt til hgyre i tabellen og illustrerer at nivaet pa
gjeld-egenkapital-forholdet til selskapene pa Oslo Bgrs avhenger av sektoren de opererer i.
For eksempel har kapitalintensive sektorer som forbruksvarer og industri et hgyere D/E
forhold med henholdsvis verdier pa 2,40 og 2,26. Mer arbeidskraftintensive sektorer som
informasjonsteknologi og helsetjenester har et lavere D/E forhold med henholdsvis 1,09 og
0,82. For amerikanske selskaper er D/E forholdet i industrisektoren over 2 og for
informasjonsteknologiselskaper er forholdet vanligvis under 0,5%*, noe som kan ligne nivaet

pa gjeld norske selskaper har i forhold til egenkapital.

% http://www.investopedia.com/terms/d/debtequityratio.asp
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Ved 3 sammenligne den prosentvise endringen i de ulike sektorene fra 4.kvartal 2007 til
4. kvartal 2008 kan jeg se den eventuelle endringen i kapitalstruktur per sektor etter
finanskrisen (se figur 6.3.b). Her ser vi tydelig at sektorene “consumer discretionary” og

III

"health care” igjen har en av de hgyeste D/E verdiene i tillegg til “energy” som ligger pa
toppen av samtlige sektorer. Disse sektorene har gkt gjeld-egenkapital-forholdet sitt med
henholdsvis 63 %, 81 % og 97,8 % siden 4.kvartal 2007. Dette betyr at selskaper innen
energi, forbruksvarer og helsetjenester har vaert mer aggressive med a finansiere vekst med
gjeld enn de andre sektorene. En annen faktor som kan bidra til de store gkningene kan
veere at selskapene som opererer innenfor disse sektorene, spesielt energi og helsetjenester,
har stgrre volatilitet pa aksjemarkedet og svinger mer enn andre selskaper under krisetider
og perioder med lavkonjunktur. Oslo Bgrs karakteriseres som en ravarebgrs som svinger
mye i takt med ravareprisene til blant annet olje og gass. Selskaper som opererer innenfor
helsetjenester er gjerne farmasiselskaper som har en hgyere risiko og er mer utsatt for
aksjekurssvingninger som igjen kan pavirke egenkapitalen til disse selskapene. Derfor kan
egenkapitalen til oljeselskaper og helsetjenesteselskaper pa Oslo Bgrs, bli spist opp av

aksjefallet som fglge av finanskrisen og dermed gi gkte D/E verdier gitt at gjeldsveksten

forholdsvis holder seg pa konstante nivaer.
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Figur 6.3.b - Prosentvis endring i D/A og D/E forholdet i ulike sektor fra 4.kvartal 2007 til
4.kvartal 2008
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Kilde: Figur basert pa tallmateriale fra Bgrsprosjektet pad NHH

Ser vi pa gjeldsandelene (D/A) til selskapene i de forskjellige sektorene, ligger ogsa de
samme sektorene pa toppen med unntak av energiselskaper sammen med finansselskaper
som har hatt negativ vekst i D/A-forholdet i perioden fra 4.kvartal 2007 til 4.kvartal 2008 (-
8,3 % 0g 10,5 %).

Et interessant spgrsmal som kommer opp er om selskapene i de sektorene med hgyest D/E

og D/A verdier har mer volatile resultater pa grunn av de gkte rentekostnadene, men til

dette formal har jeg ikke nok data til a finne svaret.
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Figur 6.3.c - Gjennomsnittlig kvartalsvis endring i D/E og D/A i ulike sektorer pa Oslo Bgrs
2006-2009
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Kilde: Figur basert pa tallmateriale fra Bgrsprosjektet pa NHH

Figuren over viser de gjennomsnittlige endringene per kvartal i D/E og D/A forhold til
sektorene pa Oslo Bgrs. Selskapene i “Health care” troner klart gverst med gjennomsnittlig
gkning pa 37,7 prosentpoeng per kvartal i perioden 2006-2009, mens “Financials” har hatt

negativ endring i gjeldsandel og D/E i samme periode.

6.4 Gjeldssammensetning

Et annet interessant spgrsmal a finne ut om nar det gjelder kapitalstruktur pa Oslo Bgrs, er a
finne utviklingen i gjeldssammensetning hos selskapene. Med gjeldssammensetning mener
jeg hvilke egenskaper de ulike typene av gjeld selskapene har; for eksempel om gjelden har

kort eller lang forfallstid eller om gjelden ma betales med renter eller ikke (rentefri gjeld).

Fra analysen har jeg sett pa utviklingen i kort og lang gjeld i perioden 1.kvartal 2006 til
3.kvartal 2009. Videre vil jeg se pa utviklingen i rentebzerende og ikke-rentebzerende gjeld,
obligasjonslan samt “capitalization ratio” for de 128 selskapene i analysen og sammenligne
disse. Ved & summere opp disse ulike gjeldstypene har jeg muligheten til & se den
prosentvise endringen i gjeldssammensetning og sammenligne utviklingen i kapitalstruktur

til de st@rste selskapene pa Oslo Bgrs bade f@r og etter finanskrisen.
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Figur 6.4.a oppsummerer den prosentvise endringen fra 4.kvartal 2007 til 4.kvartal 2008 og
viser (markant) gkning i alle typer gjeld, hvor total rentebzaerende kort gjeld har hatt den
stgrste gkningen (87 prosentpoeng) i perioden. Rentebaerende lang gjeld har hatt en gkning
pa litt over 40 prosentpoeng. Resultatet er kanskje ikke sa overraskende da kort gjeld er den
gjeldstypen som er lettest a8 endre pa nar det gjelder gjeldsopptak eller gjeldsnedbetaling.
Lang gjeld er vanskeligere a fa for de fleste selskaper da bankene stiller stgrre krav til

selskapenes sikkerhet, betalingsevne og soliditet.

Figur 6.4.a - Endring i gjeldssammensetning fra 4.kvartal 2007 til 4.kvartal 2008
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Kilde: Figur basert pd tallmateriale fra Bgrsprosjektet (NHH)
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Figur 6.4.b - Prosentvis endring per kvartal i gjeldssammensetning for selskaper pd Oslo Bgrs

i perioden 2006-2009
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Kilde: Figur basert pd tallmateriale fra Bgrsprosjektet (NHH)

Figuren over illustrerer den prosentvise endringen i gjeldssammensetning for omtrent 70 %
av de stgrste selskapene pa Oslo Bgrs fra kvartal til kvartal i perioden 2006 — 2009. Fra siste
kvartal av 2008, ser vi en redusert vekst i begge typer gjeld inkluder kortsiktig og langsiktig
gjeld. Her igjen kan vi legge merke til at total kort gjeld far den stgrste nedgangen i
prosentvis endring og gir et bilde om at selskapene var motuvillige til 3 ta opp mer gjeld etter
en gkning pa 63 % i rentebaerende kort gjeld. For lang gjeld steg den gjennomsnittlige
beholdningen med 16,2 % fra 3.kvartal 2008 til 4.kvartal 2008 fgr veksten avtar og holder seg

pa et stabilt lavt vekstniva i de tre fgrste kvartalene av 2009.
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Figur 6.4.c - Utvikling i rentebaerende gjeld og ikke-rentebaerende gjeld i perioden 2006-2009
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Kilde: Figur basert pd tallmateriale fra Bgrsprosjektet

Den gjennomsnittlige gjeldsbeholdningen for total rentebserende kort gjeld ble redusert i de

tre fgrste kvartalene av 2009 med henholdsvis -12,8 %, -6,7 % og -3,9 %. Dette kan tyde pa at

selskapene har benyttet tiden etter finanskrisen pa a redusere/betalt ned pa beholdningen

av kort gjeld.

For obligasjonslan kan man i figuren under se utviklingen i nivaet pa obligasjonslan

selskapene star bokfgrt med i regnskapene f@r finanskrisen og frem til 3.kvartal 2009.

Figuren viser at nivaene svinger fra kvartal til kvartal, men viser ingen spesielle endringer fra

4 kvartal 2008 enn tidligere i perioden.
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Figur 6.4.d - Absolutt og prosentvis endring i obligasjonsldn til 128 selskaper pd Oslo Bgrs i
perioden mellom 2006-2009
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Kilde: Figur basert pd tallmateriale fra Bgrsprosjektet (NHH)

6.4.1 Capitalization Ratio

| analysesammenheng nar vi snakker om gjeld og giring til selskaper er det veldig lett a
snakke om total gjeld mens man egentlig er mest interessert i @ vite om den langsiktige
gjelden selskaper har. Blant annet er investorer og analytikere opptatt av a dette i
analysesammenheng. Total gjeld inkluderer ogsa kortsiktig gjeld, deriblant skyldig skatt,
leverandgrgjeld og annen type kort gjeld som bidrar til den operative driften i selskapet. Ved
a bruke “capitalization ratio” (TLD/TE) eller kapitaliseringsforholdet, kan man finne ut av den
"ordentlige” gjelden, det vil si den langsiktige gjelden som brukes til a finansiere selskapets
vekst og nye investeringer. Dette forholdet er gjerne sett pa som en mer meningsfull maling
nar det gjelder gjeldsniva, og det gir et bedre bilde av selskapets bruk av gjeld. Under kan
man se utviklingen i dette gjeldsforholdet for 128 selskaper pa Oslo Bgrs i perioden fra 2006
til 2009.
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Figur 6.4.e - Utviklingen i giennomsnittlig kapitaliseringsforhold (TLD/TE) for 128 selskaper
pa Oslo Bgars i perioden 1.kvartal 2006 til 3.kvartal 2009. Den r@gde kurven tilhgrer den

venstre y-aksen mens den bld kurven tilhgrer den hgyre y-aksen.
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Kilde: Figur basert pd tallmateriale fra Barsprosjektet

Figuren viser en stabil utvikling i “capitalization ratio” frem til 1.kvartal 2007, og derfra blir
det litt turbulent fgr den blir stabil igjen i hele 2008. Det er ikke f@r de tre fgrste kvartalene
etter den verste delen av finanskrisen at kapitaliseringsforholdet viser en markant gkning og
steg med nesten 60 % siden 4.kvartal 2007%. I likhet med diskusjonen av D/E forholdet i
kapittel 6.1 er det vanskelig a si noe om hvordan finanskrisen har pavirket dette forholdet,
men kan man trolig peke pa fallet i egenkapitalen til de fleste selskaper pa Oslo Bgrs som
folge av fallet i aksjemarkedet som en av hovedarsakene til de hgye TLD/TE verdiene i 2009. |
forhold til opptak av ny langtidsgjeld under finanskrisen, var veksten pa 16 % i 4.kvartal 2008

da pengemarkedsrenten var pa topp mens den flater utover 2009.

%> (1,26-0,80)/0,80 = 56,96 %
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Grafen fra Statistisk Sentralbyra under viser ogsa redusert gjeldsvekst fra 2009 og ut i 2010
der den til og med har veert negativ. Kurvene illustrerer alle typer finansieringskilder
inkludert sertifikat- og obligasjonsgjeld, banklan, kredittforetak, finansieringsselskap og

andre bidragstyper til selskapene i Norge.

Figur 6.4.f - Tolvmaneders vekst i gjeld til foretak og bidrag i prosent i perioden

januar 2007 — september 2010
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Kilde: Statistisk Sentralbyrd
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6.5 Kapitalstruktur og utenlandsk eierskap

| fglge en analyse utfgrt av Torbjgrn Haegeland fra Statistisk Sentralbyra®® (2002) ved & se pa
regnskapsstatistikk for arene 1993-1999, fant han ut at utenlandskeide selskaper har en noe
lavere egenkapitalandel enn rene norskeide selskaper, alt annet likt. Selv om
forklaringskraften til modellen til Haegeland er lav, kan en mulig mekanisme vare at
selskaper med stor andel utenlandske investorer foretrekker a finansiere nye prosjekter eller
ekspansjon med laneopptak fremfor egenkapital. | samme undersgkelse fant Haegeland ogsa
ut at utenlandskeide selskaper ikke deler ut mer utbytte enn norskeide selskaper. Selv om de
estimerte forskjellene var relativt sma, kan det relativt store utenlandske eierskapet pa Oslo

Bgrs ha noe pavirkning pa egenkapitalandelen og kapitalstrukturen for de stg@rste selskapene.

Tabell 6.5 - Utenlandske investorer pd Oslo Bgrs ved slutten av 2009

EGENKAPITALINSTRUMENTER / EQUITY CAPITAL INSTRUMENTS

Aksjonzerstruktur ved arsslutt. % av markedsverdi
Shareholder structure at year end. % of market value

Sektor 1999 2009

Sector

Stat & kommune 15,6 23,1 38,2 43,1 41,3 37,0 34,4 31,6 30,3 39,5 37,5 Government & municipalities
Statsforetak 1,3 1,5 0,8 0,7 0,8 0,6 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 Comp. with governm. ownership
Banker, kred.- & fin.foretak 2,3 1,9 1,8 1,4 1,6 1,9 1,0 1,2 1,1 1,3 1,9 Banks & mortgage com.

Private 9,1 6,7 4,9 2,9 3,2 2,8 2,4 1,9 1,8 1,3 1,7 Private pension funds/Life insurance
Skadeforsikring 0,9 0,4 0,4 0,7 0,6 0,6 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 General insurance

Aksjefond 8,4 7,1 5,2 4,2 4,6 4,2 3,9 3,8 3,6 3,8 5,3 Mutual funds

Private foretak 22,0 17,4 13,5 14,1 14,5 14,8 15,6 17,5 18,3 16,9 14,7 Other companies
Privatpersoner 7,8 7,7 59 5,4 5,5 5,3 4,7 3,7 3,6 3,8 4,1 Private investors

Utlendinger 31,5 34,1 28,0 27,0 27,8 32,8 37,1 39,7 40,8 32,8 34,0 Foreign investors

Ukjent 1,2 0,2 1,3 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Others

Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 Total

Kilde: Arsstatistikk, Oslo Bgrs

| tabellen over (tabell 6.5) ser vi at andelen av utenlandske investorer (foreign investors)
gkte fra 27 prosent i 2002 til 40,8 prosent pa slutten av 2007 til finanskrisen tradte til og
skremte vekk en god porsjon av disse. Pa slutten av 2008 var dette nivaet omtrent som i
2004 (32,8 prosent), og denne store reduksjonen i utenlandsk eierskap kan vaere en av de
mange forklaringsvariablene til forandringen i egenkapitalandelen fra 31.12.2007 til
31.12.2008. | samme undersgkelsen til Haegeland forsgker han i tillegg a finne ut om det er

noen sammenheng mellom endringer i egenkapitalandel i perioden fra 1994-1999 og

%% http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/nouer/2003/NOU-2003-9/21.html?id=382064

Norges Handelshgyskole 60


http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/nouer/2003/NOU-2003-9/21.html?id=382064

Masteroppgave av Charlie Vong | 2010

endringer i utenlandsk eierandel i samme periode. Konklusjonen var at denne
sammenhengen var positiv; det vil si at resultatet han fant var motstridende med det fgrste
resultatet beskrevet tidligere. Selskaper som gikk fra @ besta av 100 % norske investorer til a
veere 100 % utenlandskeid, fikk alt annet likt en gkning i egenkapitalandelen pa fire
prosentpoeng sammenlignet med selskaper der andelen utenlandsk eierskap holdt seg
konstant. | fglge Haegeland ma dette resultatet tolkes med en viss forsiktighet da det er
sveert fa selskaper i utvalget fra analysen som endrer sin utenlandske eierandel siden de er
observert med samme organisasjonsnummer i hele perioden; det gjgr det vanskelig a fglge
kapitalen over tid, og dette tyder pa at variasjoner i utenlandsk eierskap ofte gar hand i hand
med endringer i selskapsstruktur. Figuren under illustrerer at andelen utenlandske
investorer gkte i perioden med sterk gkonomisk vekst fra 2003-2004 og sank da
bgrsnedturen startet i hgst 2008. Basert pa dette kan man forsiktig anta at andelen
utenlandske investorer pa Oslo Bgrs kan ha vaert en av de mange forklaringsvariablene til
endringen i egenkapitalandel etter den siste finanskrisen, men hittil foreligger det enna

ingen forskning i Norge som kan bevise det.

Figur 6.5 - Utvikling i eierandeler pd Oslo Bgrs i perioden fra 2000-2009
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Kilde: Gabrielsen & Holtet (2009)
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6.6 Kapitalstruktur og oljepris

Figur 6.6 - Ukentlig spotpris pd nordsjgolje fra 2003 - 2009
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Kilde: Figur basert pd tallmateriale fra U.S. Energy Information Administration

Oslo Bgrs karakteriseres som en ravarebgrs og det med god grunn da de aller stgrste
selskapene opererer innenfor olje — og gassindustrien. Omkring 50 % av selskapene pa Oslo
Bdrs opererer innenfor olje — og energirelaterte tjenester slik at en hgy olje— og eller gasspris
vil gi store utslag pa markedsverdien pa bgrsnoterte selskaper i Norge. | en masterutredning
utfgrt av Gabrielsen og Holtet (2009) ved Norges Handelshgyskole undersgkte de
sammenhengen mellom oljepris og det norske aksjemarkedet i perioden fra 1986 til 2009 og
konkluderte med at oljeprisen er en ledende indikator pa Oslo Bgrs. Dette vil si at oljeprisen

kan sees pa som en tidlig indikasjon pa hvilken retning Oslo Bgrs vil ta vei.

Markedsverdien til bgrsen pavirkes i stor grad av volatiliteten til rdvarepriser som olje og
gass som i hgyeste grad preger kurssvingningene og dermed aksjekapitalen til selskapene pa
Oslo Bgrs. Dette vil igjen pavirke kapitalstrukturen i markedsverdier og i bokfgrte verdier
fordi bade egenkapitalandelen og gjeldsgraden vil til en viss grad variere i takt med

oljeprisen.
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Fra figur 6.6 kan vi se at det store fallet i prisen pa nordsjgolje mellom 2007 og 2008 er
sammenfallende med reduksjonen i egenkapitalandelen hos norske bgrsnoterte selskaper i
samme periode. Dette har sammenheng med at egenkapitalverdier til oljeselskapene er
positivt korrelert med oljepris pa Oslo Bgrs. En annen mulig sammenheng kan vaere at en
stor andel av utenlandske investorer som har veert eksponert mot oljeselskaper pa Oslo Bgrs

har flyktet da det store oljeprisfallet tok sted mellom 2007 og 2008.

6.7 Kapitalstruktur og emisjoner

En hgy grad av emisjoner pa Oslo Bgrs og tilbakeholdte overskudd kan ha sammenheng med
en hgy egenkapitalandel hos norske bgrsnoterte selskaper. | 2007 var det fortsatt god vekst
og hgy tiltro i markedet og en hgy emisjonsaktivitet kan vi se fant sted i figur 6.7.a i begge
arene 2006 og 2007. For a stabilisere egenkapitalandelen, gjennomfgrer flere selskaper pa
Oslo Bgrs emisjoner men som tidligere nevnt i teoridelen, kan emisjoner gi signaler om
kapital — og finansieringsproblemer og dermed redusere markedsverdien til selskapene pa
grunn asymmetrisk informasjon (Myers, 1984). | 2008 ser vi at aksjeemisjoner malt i antall
milliarder kroner har mer enn halvert seg siden topparet 2007 (13 mrd NOK i 2007 mot 54
mrd NOK i 2008), og dette tyder pa at selskapene har holdt seg unna emisjoner mest
sannsynligvis pa grunn av hgyere emisjons — og kredittkostnader samt lavere markedstiltro
blant selskapsledelse og investorer som finanskrisen har bidratt til. | tabell 6.7 ser vi at
emisjonsaktiviteten i 2009 nesten er pa samme niva som i 2006 og 2007. En lavere
emisjonsaktivitet i 2008 kan til en viss grad ha sammenheng med den lavere

egenkapitalandelen hos selskapene i samme aret som vi sa i figur 3.3.c.
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Figur 6.7.a og 6.7.b - Aksjeemisjoner pé Oslo Bgrs®’ i perioden 2002-2008 og foretakenes
egenkapitalandel i perioden 2002-2009
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Kilde: Ozl Hes Kiide- Nowges Bank

Kilde: Oslo Bgrs og Norges Bank

Tabell 6.7 - Emisjoner pd Oslo Bgrs i antall kroner fra 2006 til 2009

Ar 2006 2007 2008 2009

Totale emisjoner i
betalte kroner 57 mrd 54 mrd 13 mrd 51 mrd
(NOK)

Kilde: Oslo Bgrs

| dag (per 2. kvartal 2010) er egenkapitalen i b@grsnoterte selskaper pa 733 milliarder kroner
(Statistisk Sentralbyra), altsa hgyere enn den samlede egenkapitalen ved toppnoteringen i
1.kvartal 2007 fgr finanskrisen inntraff. Dette viser at norske bgrsnoterte selskaper stort sett
har hentet inn mesteparten av verdifallet pa markedsverdien som finanskrisen pafgrte

selskapene i 2008 og utover 2009.

%7 Inkludert Oslo Access
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7. OPPSUMMERING OG KONKLUSJON

| denne masterutredningen er det blitt gitt en presentasjon over det teoretiske perspektivet
rundt kapitalstruktur og karakteristikker egenkapital og gjeld har hos selskaper. Jeg har
diskutert egenskapene til kapitalstruktur i bade perfekte og imperfekte markeder sett pa
kjente teorier som pecking-order teorien og trade-off teorien. Videre har jeg gitt en
beskrivelse av de fordeler og ulemper som kan oppsta ved bruk av gjeld som asymmetrisk
informasjon, prinsipal-agent-problemstillingen, skattemotivasjon ved gjeldsopptakelse med
mer. Det andre teoretiske perspektivet jeg ser pa beskriver forholdene rundt finanskrisen
der jeg ser pa de makrogkonomiske forholdene i Norge i perioden fra 2007 til 2009. Her har
jeg blant annet sett pa pengemarkedet og kredittmarkedet i lys av finanskrisen.

| analysedelen prgver jeg a forklare hvordan den siste finanskrisen har pavirket
kapitalstrukturen til selskapene pa Oslo Bgrs. Ved a se pa regnskapsdata for 128 selskaper
pa Oslo Bgrs og verdiene for gjeld og egenkapital i perioden fra 2006 til 2009, har jeg
identifisert utviklingen i gjeldsandel, egenkapitalandel, D/E, ”capitalization ratio” og
gjeldssammensetning og beskriver hvordan kapitalstrukturen til selskapene har forandret
seg i lys av den siste finanskrisen. Videre har jeg sett pa hvordan finanskrisen har pavirket

kapitalstrukturen i forskjellige sektorer pa Oslo Bgrs og funnet forskjeller pa disse.

En annet viktig parameter jeg har undersgkt, er rentebevegelser under finanskrisen og
hvordan rentene har pavirket gjelden hos selskapene nar det gjelder gjeldsniva, gjeldsopptak
og gjeldsnedbetalinger. Helt til slutt har jeg pa et overfladisk niva diskutert andre faktorer
som kan ha hatt pavirkning pa kapitalstrukturforholdet hos selskapene under finanskrisen
som andelen utenlandsk eierskap pa Oslo Bgrs, oljeprisens pavirkning pa kapitalstruktur

samt emisjoner gjennomfgrt av selskapene pa Oslo Bgrs.
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De mest interessante funnene i denne utredningen er, i fglge forfatterens oppfatning:

e Det har veert en moderat endring i kapitalstruktur etter den siste finanskrisen.
Aksjekapitalen til de fleste selskaper har blitt redusert pa grunn av det store
aksjefallet i Igpet hgsten 2008, mens gjelden har holdt seg noenlunde stabilt. Dette
har fgrt til at D/E forholdet har gkt i samme periode og utover i 2009.

e De fleste selskaper pa Oslo Bgrs har ikke har gkt gjeldsbeholdningene sine etter den
siste finanskrisen (4.kvartal 2008).

e Bade selskapenes gjeld og egenkapital og dermed selskapenes aktiva, har hatt
negativ vekst fra 4.kvartal 2008 til 1.kvartal 2009.

e Analysen antyder at det er en svak sammenheng mellom renteniva og
kapitalstruktur. Tallene mine viser at selskapene pa Oslo Bgrs har en gjennomsnittlig
hgyere gjeldsandel ved hgyere renteniva og vice versa, en lavere gjennomsnittlig
gjeldsandel ved lavere renteniva, med unntak av noen fa kvartaler i perioden 2006-
20089.

e Nar det gjelder gjeldssammensetning har kortsiktig rentebserende gjeld hatt en
stgrre endring (reduksjon) enn langsiktig gjeld for selskapene pa Oslo Bgrs under
finanskrisen. Dette er i trad med logisk tankegang da det er lettere a gjgre endringer i

kortsiktig gjeld enn det er med langsiktig gjeld.

7.1 Kritikk av egen utredning

| utredningen har jeg gjennomfgrt en overfladisk analyse av kapitalstruktur pa Oslo Bgrs og
sammenlignet bokfgrte regnskapsdata fra 128 selskaper i en periode med en annen periode.
Det kunne veert interessant a ga mer vitenskapelig til verks og brukt en bedre kvantitativ
metode i analysen for & gjgre en bedre sammenligning i perioden. Her kunne jeg for
eksempel brukt regresjonsanalyse mellom renter og kapitalstruktur og funnet ut av for
eksempel hvordan rentenivdet har pavirket gjelden til selskapene under finanskrisen.
Utfordringen ligger i a innhente regnskapsdata for selskaper som har eksistert pa Oslo Bgrs

over en lengre periode (for eksempel i 10 ar eller mer) pa grunn av bgrsnoteringer i nyere
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tid, sammenslaing av selskaper, avnoteringer eller mangel pa regnskapsdata i noen perioder.
Hadde jeg likevel gijennomfgrt dette, ville utvalget mitt blitt betraktelig redusert, og jeg ville
kun ha underspkt et lite knippe av Oslo Bgrs totale selskaper og dermed ikke fatt et

representativt utvalg.

Videre kunne jeg ha inkludert markedsverdier i stedet for bokfgrte verdier i analysen da
markedsverdier reflekterer virkelige verdier i stgrre grad enn bokfgrte verdier. Risikoen ved
a bruke markedsverdier er at de kan innholde signifikante feil da det er markedet som kan
feilprise gjelden og egenkapitalen til de forskjellige selskapene pa Oslo Bgrs. | tillegg
argumenterer Frydenberg (2004) for at forskjellen mellom bokfgrte verdier og
markedsverdier i hovedsak stammer fra volatilitet i aksjepriser. Dersom selskapsledelsen har
et langsiktig perspektiv, vil trolig ikke denne kortsiktige volatiliteten pavirke beslutninger om
kapitalstruktur. En annen kritisk faktor er at jeg ville ha hatt utfordringer med a innhente
markedsverdier fra selskapene pa Oslo Bgrs per kvartal fra Bgrsprosjektet pa Norges

Handelshgyskole.

7.2 Forslag til videre forskning

Som nevnt i avsnitt 6.2 er det i denne utredningen blitt gjort en overfladisk sammenligning
av gjelds- og egenkapitalforhold hos selskaper pa Oslo Bgrs mellom ulike perioder.

Det ville veert interessant a gjgre en mer kvantitativ studie (for eksempel gjennom
regresjonsanalyse) av sammenhengen mellom renteniva og dets pavirkning pa gjelds- og
egenkapitalandelen hos bgrsnoterte selskaper i Norge. Videre, kunne det veert interessant a
inkludere markedsverdier i analysen, og utfgrt analysen pa markedsverdier av gjeld og
egenkapital for a3 se om resultatene er i trad med det jeg har funnet for bokfgrte verdier.
Dette hadde veert spennende og sett pa siden finanskrisen pafgrte drastiske reduksjoner pa
markedsverdiene til egenkapitalen til de fleste b@rsnoterte selskaper etter hgsten 2008. Til
slutt kunne inkludering av markedsdata gitt en mulighet til 3 teste market timing—teorien28

for & se hvordan variasjoner i prisingen av et selskap pavirker kapitalstruktur.

?® Market timing-teorien (ogsa kalt Window of Opportunity) er en teori som bygger p4 at
et selskap velger det rimeligste finansieringsalternativet nar behovet for kapital oppstar
(Baker, et al., 2002).
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8. APPENDIKS

Appendiks 1. Liste over de inkluderte selskapene pa Oslo Bgrs fra analysen inndelt i ulike sektorer

Symbol Navn
RCL Royal Caribbean Cruises
SCH Schibsted
EKO Ekornes
KOA Kongsberg Automotive Holding
HRG Hurtigruten
KOM Komplett
GYL Gyldendal
HJE Hjellegjerde

MHG Marine Harvest

LSG Lergy Seafood Group
CEQ Cermagq

AKS Aker Seafoods

DOM Domstein

STL Statoil

SDRL Seadrill
AKSO Aker Solutions

ACY Acergy

FOE Fred. Olsen Energy

SUB Subsea 7

PGS Petroleum Geo-Services
FRO Frontline

AKER Aker

TGS TGS-NOPEC Geophysical Company
PRS Prosafe

BON Bonheur

SEVAN Sevan Marine

GRO Ganger Rolf

FAR Farstad Shipping

GOL Golar LNG

DNOB DNO B
SOFF Solstad Offshore

BWO BW Offshore Limited
DETNOR CDet norske oljeselskap
DOF DOF

PAR PA Resources

SIOFF Siem Offshore

NEC Norse Energy Corp.
RISH GC Rieber Shipping
IMSK .M. Skaugen

HAVI Havila Shipping

EIOF Eidesvik Offshore

SBX SeaBird Exploration
AGR AGR Group

RXT Reservoir Exploration Technology
RGT Rocksource

GTB Global Tender Barges
BJORGE Bjgrge

GGG Grenland Group

SBX SeaBird Exploration
JACK Petrojack

AGI Artumas Group

Industri
Industri

Consumer Services

Media

Consumer Durables & Apparel
Automobiles & Components
Consumer Services

Retailing

Media

Consumer Durables & Apparel

Food Beverage & Tobacco
Food Beverage & Tobacco
Food Beverage & Tobacco
Food Beverage & Tobacco
Food Beverage & Tobacco

Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy

Norges Handelshoyskole

Sektor

Sektor

Consumer Discretionary
Consumer Discretionary
Consumer Discretionary
Consumer Discretionary
Consumer Discretionary
Consumer Discretionary
Consumer Discretionary
Consumer Discretionary

Consumer Staples
Consumer Staples
Consumer Staples
Consumer Staples
Consumer Staples

Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
Energy
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OLT Olav Thon Eiendomsselskap Real Estate Financials
AlK Aktiv Kapital Diversified Financials Financials
ACTA Acta Holding Diversified Financials Financials
BOR Borgestad Real Estate Financials
PHO Photocure Pharmaceuticals, Biotech & Life Sciences Health Care
AKBM Aker BioMarine Pharmaceuticals, Biotech & Life Sciences Health Care
MEDI Medi-Stim Health Care Equipment & Services Health Care
DIAG DiaGenic Pharmaceuticals, Biotech & Life Sciences Health Care
cov ContextVision Health Care Equipment & Services Health Care
NUT Nutri Pharma Health Care Equipment & Services Health Care
BIOTEC Biotec Pharmacon Pharmaceuticals, Biotech & Life Sciences Health Care
NORD NorDiag Pharmaceuticals, Biotech & Life Sciences Health Care
NAVA Navamedic Pharmaceuticals, Biotech & Life Sciences Health Care
ORKB Orkla B Capital Goods Industrials
REC Renewable Energy Corporation Capital Goods Industrials
KOG Kongsberg Gruppen Capital Goods Industrials
VEI Veidekke Capital Goods Industrials
SNIB Stolt-Nielsen B Transportation Industrials
GOGL Golden Ocean Group Transportation Industrials
WWIB Wilh. Wilhelmsen ser. B Transportation Industrials
TOM Tomra Systems Commercial & Professional Services Industrials
NAS Norwegian Air Shuttle Transportation Industrials
ODFB Odfjell ser. B Transportation Industrials
AFGB AF Gruppen B Capital Goods Industrials
JIN Jinhui Shipping and Transportation Transportation Industrials
NSI Norske Skog Capital Goods Industrials
ODIM Odim Capital Goods Industrials
HEX Hexagon Composites Capital Goods Industrials
SRI Star Reefers Inc. Transportation Industrials
ODFB Odfjell ser. B Transportation Industrials
WILS Wilson Transportation Industrials
TIDE Tide Transportation Industrials
KVE Kverneland Capital Goods Industrials
CECO Camillo Eitzen & Co Transportation Industrials
SoLv Solvang Transportation Industrials
TTS TTS Group Capital Goods Industrials
GRR Green Reefers Transportation Industrials
SIT Simrad Optronics Capital Goods Industrials
GOD Goodtech Capital Goods Industrials
EMS Eitzen Maritime Services Transportation Industrials
BEL Belships Transportation Industrials
AMSC American Shipping Company Transportation Industrials
EID Eidsiva Rederi Transportation Industrials
REPANT Repant Capital Goods Industrials
NAM Namsos Trafikkselskap Transportation Industrials
TECO Teco Maritime Transportation Industrials

Norges Handelshoyskole

69



Masteroppgave av Charlie Vong | 2010

TAA
ATEA
OPERA
EDBASA
NOD
Viz
QFR

ELT

TCO

KIT
MAMUT
BLO
DAT

ITE

INM
POWEL
PSI
FUNCOM
APP
IGNIS
FARA
DOLP

YAR
NHY
SCI
IGE
BMA

TEL
TELIO
HNAF
AFK

Tandberg

Atea

Opera Software

EDB Business Partner
Nordic Semiconductor
Vizrt

Q-Free

Eltek

TeleComputing

Kitron

Mamut

Blom

Data Respons

Itera Consulting Group
Inmeta

Powel

PSI Group

Funcom

Apptix

Ignis

Fara

Dolphin Interconnect Solutions

Yara International
Norsk Hydro

Scana Industrier

Int. Gold Exploration
Byggma

Telenor

Telio Holding

Hafslund Nycomed F
Arendals Fossekompani

Technology Hardware & Equipment

Software & Services
Software & Services
Software & Services

Semiconductors & Semiconductor Equipments

Software & Services

Technology Hardware & Equipment
Technology Hardware & Equipment

Software & Services

Technology Hardware & Equipment

Software & Services
Software & Services
Software & Services
Software & Services
Software & Services
Software & Services
Software & Services
Software & Services
Software & Services

Technology Hardware & Equipment
Technology Hardware & Equipment
Semiconductors & Semiconductor Equipments

Materials
Materials
Materials
Materials
Materials

Telecommunication services
Telecommunication services
Utilities
Utilities
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Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology

Materials
Materials
Materials
Materials
Materials

Telecommunication Services
Telecommunication Services
Utilities
Utilities
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