Riskkapitalfonder, skuldsittning
och incitament

Artikeln dr baserad pa ett foredrag vid Stockholms universitet den 277 septem-
ber 2012 i anslutning till mottagandet av 2011 drs Assar Lindbeck-medalj. Jag
vill tacka alla mina mentorer och medforfattare under dren, framfor allt Rick
Green, Steve Kaplan och Ulf Axelson, som har varit stora forebilder och inspi-
rationskdllor. Men framfor allt vill jag tacka min fantastiska fru Lina och mina
tre underbara barn for att ni stottat (och orkat med) mig under alla dessa dr.

Den traditionella analysen av corporate governance, eller dgarstyrning, lan-
serades av Jensen och Meckling (1976) och fokuserar pa det principal-agent-
problem som uppstar nir dgarna (principalerna) delegerar styrningen av
foretaget till en foretagsledning (agenterna). Eftersom féretagsledningen
handlar i egenintresse kan en konflikt uppstd med dgarnas intresse, vilket dr
att maximera foretagets virde. Denna potentiella konflikt kriver att igarna
ir engagerade i att overvaka foretagsledningen och att de utformar ritt inci-
tament for virdeskapande.

Enligt detta synsitt ir den optimala modellen frin ett dgarstyrnings-
perspektiv att ha koncentrerat dgande och i idealfallet att dgare och ledning
sammanfaller. I en sddan dgarstruktur minimeras per definition agentpro-
blemen mellan igare och féretagsledning.!

En viktig anledning till att inte alla féretag drivs av sin dgare dr pro-
blemen med kapitalanskaffning och diversifiering. Nir foretag vixer ir de
oftast i behov av extern finansiering frin nya aktieigare, eftersom grunda-
ren har ett begrinsat kapital att ligga in i verksamheten. Och dven om en
dgare hade tillrickligt med kapital for att ensam dga foretaget skulle denne
dirigenom ta pé sig en stor risk, eftersom en stor del av formogenheten
nu vore bunden i en och samma investering. Aktieborsernas huvudsakliga
funktion ir just att tillita nya dgare att investera kapital i bolag och att ge
foretagens grundare mojlighet att diversifiera sin formogenhet.

Den andra extrema dgarformen ir det publika borsbolaget med ett stort
antal aktiedgare, som var och en endast dger en liten del av bolagets aktier.
Denna modell 4r optimal ur ett kapitalkostnadsperspektiv, eftersom dgarna
kan uppni maximal diversifiering i sina portfoljer och inte behover kriva

1 Detta utesluter forstas inte att det ocksa kan kvarsta intressekonflikter mellan aktiedgare
och andra intressegrupper, sisom anstillda, lingivare eller samhillet i stort. Endasti en (orea-
listisk) virld av kompletta kontrakt kommer aktiedigarna att internalisera effekterna av sina
beslut pa andra stakeholders (Tirole 2008). Becker och Stromberg (2012) anvinder ett ameri-
kanske ritesfall som ett naturligt experiment £6r att identifiera och mita kostnaden av intres-
sekonflikter mellan aktiedgare och langivare.
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ndgon extra kompensation for odiversifierad risk och bristande likviditet.
Denna modell leder dock till vad Berle och Means (1932 ) benimnde separa-
tion mellan dgande och kontroll. Foretagen leds av professionella foretags-
ledningar med litet eller obefintligt 4gande, medan de enskilda aktieigarna
vare sig har incitament (eftersom de har ett sa litet ekonomiskt intresse i
bolaget) eller formaga (eftersom de héller si fa roster pa bolagsstimman)
att engagera sig i styrningen av foretaget. I denna dgarmodell blir dirfér
agentkostnaderna av intressekonflikter mellan dgare och ledning som allra
storst. Det finns alltsd en fundamental motsittning mellan aktivt dgande
och diversifiering, eller med andra ord en avvigning mellan agentkostnader
och kapitalkostnader.

En av de starkaste trenderna pd aktiemarknaderna 6ver de senaste
decennierna ir det allt stérre institutionella dgandet. Den andel av Stock-
holmsbérsen som dgs av institutionella investerare (sisom pensionsfonder,
forsikringsbolag, aktiefonder, finansinstitut och utlindska institutioner)
har vuxit frin 36 procent ar 1980 till 66 procent ar 2011.2 Samma trend ses
i de flesta linder runt om i virlden (Gompers och Metrick 2001). En viktig
fraga ir dirfor om institutionellt 4gande leder till bittre eller simre fore-
tagsstyrning.

Nir individuella sparare delegerar sina investeringsbeslut till institu-
tioner samlas storre mingder kapital som enklare och billigare kan kopa
mer betydande aktieandelar i foretag och dirigenom kan vara mer aktiva
dgare, vilket borde kunna férbittra dgarstyrningen. Men det finns ett antal
faktorer som begrinsar. Dels leder delegeringen av investeringsbeslut frin
sparare till institutioner till ett nytt agentproblem. Ansvaret for dgarstyr-
ningen ligger nu pd tjdnsteminnen i institutionerna, som kan ha andra
primira motiv (som att maximera fondavgifter eller férvaltarbonusar) 4n
att maximera virdet for sina sparare. Dessutom har dven de institutionella
investerarna ett krav att diversifiera sina portfoljer. Aven om en institution
kan hilla en betydande andel i ett bolag, kriver det stora resurser att vara en
aktiv dgare i alla de tusentals bolag man har i sin portfolj.3

Forskningen om effekten av institutionellt 4gande pé dgarstyrning ger
ett timligen blandat resultat. Aven om studier har pavisat att dkat institu-
tionellt 4gande verkar oka bolagens borsvirden (Ferreira och Matos 2008;
Giannetti och Laeven 2009) dr det svarare att fastsla att detta faktiskt beror
pé bittre dgarstyrning. En alternativ férklaring dr att institutioner ten-
derar att placera i samma bolag (de mest likvida aktierna), vilket i sin tur
pressar upp priserna. Oavsett vilket star det klart att institutionellt 4gande
i bista fall endast delvis kan l6sa den grundliggande dgarstyrningsproble-
matiken.

2 SeSCB (2012).

3 Burkart m fl (1997) poingterar ytterligare ctt problem med stora aktiva dgare, nimligen att
6verdriven inblandning av stora aktiedgare i foretagets verksamhet kan verka himmande pa
foretagsledningens incitament att ta egna initiativ for att forbittra verksamheten.
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1. Riskkapitalfonder som delegerad dgarstyrning

De forsta privare equity- eller riskkapitalbolagen uppstod i USA i slutet pa
1970-talet. Dessa bolag samlade kapital fran institutioner och rika privat-
personer till riskkapitalfonder for att investera i privata féretag. Idén var att
kopa stora aktieposter, oftast majoritetspositioner, i ett litet antal foretag
under en begrinsad tidsperiod for att 6ka virdet pa dessa och sedan silja
dem med vinst. Dessa riskkapitalbolag kom i tvd huvudsakliga typer: de
som idgnade sig at venture capital, som finansierade tillvixten i nystartade
foretag, och de som fokuserade pa leveraged buyouts och kopte etablerade
foretag (borsbolag, familjebolag eller avknoppningar) for att 6ka virdet
genom aktivt dgande.

Denna nya organisationsform kan ses som ett sitt att 16sa institutio-
nernas dgarstyrningsdilemma. I stillet f6r att sjilva férs6ka utova en aktiv
dgarroll i ett stort antal bolag dir de endast dger begrinsade innehav, kan
de stora institutionerna nu investera en del av sitt kapital i ett antal av risk-
kapitalbolagens fonder. Genom att samtidigt investera i andra typer av
tillgdngar dstadkommer institutionerna en god portféljdiversifiering. Risk-
kapitalfonderna tar i sin tur dominerande dgarpositioner i ett fatal féretag
dir de har stora mojligheter att utéva aktivt dgande. Institutionen far diri-
genom en vildiversifierad portfolj samtidigt som dgarstyrningen delegeras
till riskkapitalfondernas forvaltare.

Redan frin borjan hade riskkapitalfonderna en specifik struktur som
bestar 4n i dag (Metrick och Yasuda 2010). Fonderna ir strukturerade som
kommanditbolag (Limited Partnerships) dir investerarna (kallade Limited
Parners eller LPs) utfister en viss mingd kapital till riskkapitalforvaltarna
(kallade General Partners eller GPs) under en period pa 10-12 ar. Under de
forsta dren i fondens liv, vanligen § ir, investerar forvaltarna det utfista
kapitalet i ett antal portféljbolag, ofta 10-20 bolag. Riskkapitalfondens
strategi dr att dga bolagen under 4-7 ar och férsoka oka deras virde genom
tillvixt och effektiviseringar, fér att ddrefter avyttra dem (genom en bérsin-
troduktion eller férsiljning) och ge tillbaka intikterna, minus fondavgifter,
till investerarna. En viktig aspekt av modellen ir att investerarna laser in sitt
utfista kapital under fondens liv - efter att utfistelsen har gjorts har fond-
forvaltarna i princip full frihet att investera kapitalet utan inblandning frin
investerarna, som forst far tillbaka sina pengar nir portféljbolagen avyttras,
vilket kan ta 10-12 dr.

Som kompensation for sitt arbete ersitts riskkapitalforvaltarna dels med
en fast fondavgift (management fee), oftast 1,5-2,5 procent av utfist kapital,
dels med en del av den eventuella vinst som fonden skapar (carried interest),
oftast 20 procent av vinsten givet att en minimumavkastning pa 8 procent
per ar har uppndtts. Tanken ir att denna management fee ska ticka fondens
lopande forvaltningskostnad, medan carried interest ska skapa incitament
for fondforvaltarna ate 6ka virdet i sina portfoljbolag.

Den forskare som forst uppmirksammade fenomenet med riskkapital-
fonder var Michael Jensen. I sin klassiska artikel ”The Eclipse of the Public
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Corporation” (Jensen 1989) argumenterade han for att riskkapital, och da
framfor allt leveraged buyouts, var en optimal dgarstyrningsform, som éver
tiden skulle ta ver som dgarform i eckonomin pa bekostnad av aktieborser-
na. Overligsenheten i riskkapitalmodellen byggde enligt Jensen dels pi de
starka incitamenten for fondférvaltarna att skapa virde tack vare den hoga
vinstdelningen, dels pa att riskkapitalfonderna tack vare sitt koncentrerade
dgande i foretagen kunde utveckla en unik dgarmodell. Denna modell byg-
ger pa tre centrala delar.

Den forsta delen ir dgarstyrningen, dir styrelserna i riskkapitaligda
foretag tenderar att vara mindre och mer aktiva in i de typiska borsbolagen.*
Dessutom domineras styrelserna av personer med ett starkt ekonomiskt
intresse i féretaget — fondférvaltarna sjilva, industriella experter knutna till
fonderna samt foretagsledningen. Ledningen tvingas dessutom investera
en stor del av sin egen formoégenhet i foretaget, och deras kompensation
kopplas till stor del till foretagets virdeutveckling. Tack vare att riskkapital-
fonden har kontroll 6ver féretaget kan den kan ocksa byta foretagsledning
eller stinga ned delar av verksamheten om detta skulle vara befogat.’

Den andra delen ér kapitalstrukturen. I leveraged buyout-transaktioner
betalas férvirven endast till en mindre del med riskkapitalfondens egna
kapital, medan huvuddelen finansieras via lan frin banker och féretagsobli-
gationer. Jensen argumenterade att skuldsittning hade viktiga fordelar. Dels
minskar den foretagets skatteborda, eftersom rintebetalningar till skillnad
fran utdelningar ir avdragsgilla (Modigliani och Miller 1958). Annu vikti-
gare enligt Jensen édr dock effekten av skuldsittning pa foretagets styrning
och ledningens incitament. Foretag med hogre skuldsittning tvingas att
vara mer effektiva och ritta till problem i sin verksamhet snabbare eftersom
de annars riskerar att inte kunna ticka sina rintebetalningar och hamna i
finansiellt svirigheter. Aven en foretagsledning som handlar i egenintresse
kommer att ha incitament att undvika obestind, eftersom medlemmarna
sjilva skulle forlora jobbet i en konkurs (Jensen 1986). Visserligen maste
dessa fordelar avvigas mot kostnaden for foretaget av finansiellt obestind,
som likviditetsproblem, underinvesteringar och konkurskostnader. Enligt
Jensen (och efterfoljande studier, som Graham 2000) ir manga borsbolag
underskuldsatta, eftersom foretagsledningarna tenderar att foredra lagre
skuldsittning dn vad som ir optimalt.

Den tredje delen ér riskkapitalforvaltarnas egna unika expertis. Ett risk-
kapitalféretag kommer 6ver tiden att utveckla betydande erfarenhet i att
dga och utveckla verksamheter och kan dirigenom bidra med operationell
och strategisk kunskap till sina portféljforetag. Detta kan inkludera egna
industriella nitverk av erfarna styrelseledaméter och foretagsledare, egna

4 En uppmirksammad studic av Yermack (1996) dokumenterade att bérsforetag med mindre
styrelser virderades hogre av marknaden.

5 Kaplan och Stromberg (2001, 2003) dokumenterar dessa incitaments- och kontrollmeka-
nismer for venture capital-investeringar och tolkar dem i skenet av finansiell kontraktsteori.
Liknande kontraktsformer dterfinns dven inom leverage buyout-investeringar — se exempelvis
Cronqvist och Fahlenbrach (2012).
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processer for foretagsférvirv och omstruktureringar samt andra affirsmo-
deller (Bloom m fl 2009).

I Kaplan och Stromberg (2009) sammanfattar vi riskkapitalforskningen
under de senaste tva decennierna och visar att de teoretiska férdelarna med
riskkapitalets dgarstyrningsmodell d4ven verkar hélla empiriskt. Den stora
majoriteten av studier dokumenterar signifikanta forbittringar i effektivi-
tet, produktivitet och lonsamhet efter att ett foretag har kdpts av en risk-
kapitalfond. I Bernstein m fl (2011) visar vi att riskkapitalaktivitet dven ir
associerad med tillvixt- och produktivitetsférbittringar pa industri- och
makroniva. En kritik mot dessa studier har varit att riskkapitalfonderna, pd
grund av sin begrinsade investeringshorisont, har incitament att prioritera
kortsiktiga vinstokningar pd bekostnad av ldngsiktiga investeringar. I Ler-
ner m fl (2011) visar vi dock att lingsiktiga investeringar i innovationer och
patent - vilka borde vara den typ av investeringar som en kortsiktig inves-
terare skulle ha storst incitament att skira i - inte minskar efter ett riskka-
pitalforvirv, medan effektiviteten i dessa investeringar (mitt med hjilp av
patentciteringar) 6kar signifikant iren efter transaktionen.6 Sa [ingt verkar
allesd modellen fungera: riskkapitalfonder verkar vara en framgangsrik 16s-
ning pé dgarstyrningsproblemet mellan aktiedgare och foretagsledning.

2. Det nya agentproblemet mellan riskkapital-
fonderna och deras investerare

Jensens analys ignorerar dock ett annat viktigt agentproblem, nimligen det
som uppstir nir investerarna delegerar sina investeringsbeslut till riskka-
pitalfonder. Snarare dn att ha trollat bort dgandestyrningsproblemet har vi
i stillet flyttat upp det en niva. Nu blir i stillet problemet hur vi ska kunna
sikerstilla att riskkapitalfonden verkligen agerar i investerarnas intresse.

En forsta indikation pa att riskkapitalmodellen inte fungerade helt per-
fekt var den hoga skuldsittningen i riskkapitalforvirven. Visserligen argu-
menterade Jensen for att skuldsittningen hade viktiga incitamentsférdelar,
men kunde de verkligen motivera skuldsittningsgrader pa 9o—95 procent,
som vi exempelvis sdg under leverage buyour-boomen i USA mot slutet av
1980-talet? I en tidig studie redovisade Kaplan och Stein (1993) ett antal
tecken pd att denna skuldsdttning snarare var ett tecken pad marknads-
overhettning, dir riskkapitalfonderna tog for héga lan och 6verbetalade i
forvirven, vilket ledde till ett stort antal finansiella fallissemang, dir fon-
dinvesterare och ldngivare gjorde betydande forluster. Kan det vara si att
riskkapitalfonder anvinder hogre skuldsittning 4n vad som ir optimalt for
portfoljbolaget?

I Axelson m fl (2009) férsoker vi teoretiskt forklara riskkapitalfonder-
nas ekonomiska struktur som lésningen pa ett kontraktsproblem mellan
investerarna och fondférvaltarna. Vi motiverades av ett antal observationer

6 Diremot finner ett antal studier av borsbolag tecken pé att placeringshorisonten hos insti-
tutionella investerare paverkar foretagens langsiktiga investeringsbeslut - se exempelvis Cella
(2012) och Graham m fl (20053).
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som hittills inte hade férklarats, &tminstone inte i en och samma modell.
Till ate borja med ville vi forstd varfor investerarna gav kapital ¢ill fonder
som investerade i ett antal olika portféljbolag, snarare dn att besluta att ge
riskkapitalforvaltarna finansiering for varje enskilt forvirv. Detta dr nigot
av ett mysterium, eftersom investerarna dirigenom forlorar kontrollen
over framtida investeringsbeslut, vilket borde 6ka de potentiella agentpro-
blemen snarare in minska dem. Vidare ville vi forsté sjilva vinstdelnings-
modellen. Var det sjilvklart att fondférvalearna skulle kompenseras med en
andel av fondens vinst, snarare in en andel av fondens virde (vilket dr fallet
i vanliga aktiefonder)? Slutligen ville vi forstd varfor riskkapitalmodellen i
sd stor utstrickning byggde pa extern linefinansiering av sina férvirv. Om
det bara var frigan om att minska skatter eller att ge incitament till foretags-
ledningen skulle vil riskkapitalfonden lika girna sjilv kunna lana till bola-
get och dirigenom minska risken f6r att en extern langivare sitter bolaget
i konkurs?

Principalen i vir kontraktsmodell ir en institution (exempelvis en pen-
sionsfond) som ger kapital till en agent, riskkapitalférvaltaren, som i sin tur
investerar i féretag. Vi antar att férvaltaren saknar eget kapital men har en
unik férmdaga att hitta foretag att investera i. (Institutionen saknar denna
formaga, sé direktinvesteringar ir inget alternativ.) Forvaltarens jobb ir att
hitta investeringar och att vilja vilka av dessa att investera i. For att gora
modellen enkel antar vi att investeringar kommer i tvd typer: ”Bra fore-
tag”, vilka har positiv forvintad vinst (eller snarare nettonuvirde, NPV),
och ”diliga foéretag”, vilka har en negativ forvintad vinst. En investering i
ett diligt foretag har visserligen en liten chans att ge positiv vinst, men san-
nolikheten ir sé liten att en vinstmaximerande investerare skulle undvika
den. I en given tidsperiod hittar forvaltaren ett bra respektive diligt foretag
med en viss sannolikhet, som varierar beroende pd konjunkturen. Vi antar
ett asymmetriskt informationsproblem, vilket innebir att investerarna inte
kan observera huruvida forvaltarna viljer att investera i ett bra foretag, i ett
diligt foretag eller att inte investera alls. Slutligen antar vi att parterna inte
kan skriva kontrakt avhingiga av det framtida konjunkturliget (dvs san-
nolikheten att hitta ett bra respektive daligt foretag i en given tidsperiod),
fast detta ir observerbart av marknadsaktorerna. Parterna kan dock skriva
kontrakt pa det framtida realiserade virdet i fonden.”

Den forsta frigan ir varfor kompensationen till forvaltaren bygger pa en
andel av vinsten (realiserat virde minus investeringen), snarare dn en fast
andel av det realiserade virdet. Problemet ir att en forvaltare kompenserad
med en fast andel helt enkelt kan luta sig tillbaka och inte gora ndgonting
och sedan nista period helt enkelt behilla en andel av det investeringska-
pital de har fatt frin institutionen. For att ge incitament till forvaltaren att
over huvud taget investera kan denne endast ersittas om en investering i ett

7 Viantaratt kontrakt mste vara "monotona” i det realiserade virdet, dvs om virdet ir hogre
madste parternas ersittning ocksa vara hogre. Detta ir ett standardantagande i kontrakeslittera-
turen och kan berittigas med att parterna annars skulle ha incitament att "brinna pengar” f6r
att 6ka sin ersittning.
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foretag bevisligen har skett, vilket bara kan beliggas i det fall fonden gene-
rerar en vinst.

Denna ersittningsmodell, att ersitta forvaltaren endast om denne gene-
rerar en vinst, leder dock i sin tur till ett 6verinvesteringsproblem. Aven
om forvaltaren bara hittar déliga foretag att investera i, kommer denne att
foredra att investera i ett diligt foretag dn att inte investera alls, s linge det
diliga foretaget dtminstone har en liten sannolikhet att generera vinst. Vi
visar att detta problem minskar om institutionen ger si pass mycket kapital
till férvaltaren att denne kan investera i flera foretag. Med andra ord ir det
optimalt att finansiera en fond snarare in en enskild investering. Anled-
ningen ir att férvaltaren nu kommer ate lita bli ate investera i ett daligt
foretag i dag, om det finns hopp att hitta ett bra foretag imorgon. Likasa
kommer en forvaltare som redan har investerat i ett bra foretag inte att vilja
investera i ndgra diliga foretag i framtiden, eftersom det drar ned forvalta-
rens forvintade vinstandel.

Vi visar ocksd att det dr viktigt att férvaltaren har full frihet att fatta
framtida investeringsbeslut utan inblandning frin institutionen. Det enda
som stoppar férvaltaren frin att investera i ett daligt féretag i dag dr hoppet
om att kunna fa investera i ett bra foretag imorgon. Om institutionen har
mojlighet att ligga in veto mot en framtida investering - t ex dirfor att kon-
junkturen dr sidan att det dr osannolikt att hitta bra foretag — faller denna
mekanism samman.

Slutligen presenterar vi en férklaring till att riskkapitalutkép forlitar sig
pé lanefinansiering frin externa parter. I fondmodellen ovan dterstér fort-
farande ett 6verinvesteringsproblem. Om forvaltaren dnnu inte har hittat
ndgot bra foretag att investera i nir fonden nirmar sig sitt slut kommer
denne fortfarande hellre att investera i ett diligt foretag (med dtminstone
en liten chans till vinstdelning) 4n att inte investera alls. For att minska
detta problem ir det optimalt att forvaltaren tvingas hitta en medfinansiir
- texen bank - for att kunna képa ett foretag. Aven om banken inte perfekt
observerar vilken typ av féretag som forvaltaren har hittat, observerar ban-
ken i alla fall det rdidande konjunkturliget, och den kommer inte att vilja
bidra med nigon medfinansiering om det ir alltfér osannolikt att forvalta-
ren hittat ett bra foretag.® Bankfinansieringen verkar allesd disciplinerande
pa forvaltarens investeringar under perioder da konjunkturen dr ”dalig”,
dvs under perioder di det finns fa bra foretag att investera i. Vi visar ocksa
varfor [inefinansieringen méste ges separat for varje enskilt foretag (snarare
4n att fonden i sig ldnar med hela portféljen som sikerhet), eftersom detta
gor bankens finansieringsbeslut mer kinsligt f6r konjunkturliget.

Vir forklaring till riskkapitalfondmodellen - fonder med stor frihet
for forvaltaren att vilja investeringar, vinstdelning via carried interest samt

8 Vi forklarar dven varfor det ir optimalt att medfinansieringen ir i form av riskfyllda lan,
vilket beror pa att det fortfarande finns ett asymmetriskt informationsproblem mellan banken
och forvaltaren. Skuldfinansiering visar sig typiskt vara den optimala finansieringsformen i
modeller med asymmetrisk information, eftersom virdet pa ett ldn dr mindre informations-
kinsligt dn virdet pd eget kapital (Nachman och Noe 1994).

RISKKAPITALFONDER, SKULDSATTNING OCH INCITAMENT

11



12

extern tredjepartsfinansiering via lin - ir alltsa att detta dr en optimal kon-
trakeslosning av agentproblemet mellan riskkapitalforvaltarna och deras
investerare. Aven detta kontrakt ir dock endast second best och det dterstir
fortfarande ineffektivitet i forvaltarnas investeringar. I perioder av ”hog-
konjunkturer” kommer bankerna att ldna ut till alla investeringar eftersom
de bedomer att sannolikheten att foretagen ér bra ir hog. En fond som nér
slutet av sin levnad och dnnu inte hittat nigot bra foretag kommer da fort-
farande att investera i déliga foretag. I perioder av ”lagkonjunkturer” kom-
mer vissa fonder 4 andra sidan inte att kunna investera alls, ens om de hittat
ett bra foretag, eftersom banken inte kommer att bevilja den nédvindiga
linefinansieringen.

Detta ger oss ocksd klara empiriska prediktioner som vi kan testa: under
”hogkonjunkturer” (tider da linemarknaderna ir sdrskilt aktiva) kommer
riskkapitalfonderna att investera mer och avkastningen pd de genomsnitt-
liga investeringarna kommer att vara ligre. Under ”lagkonjunkturer” kom-
mer riskkapitalaktiviteten att vara ligre, men den genomsnittliga avkast-
ningen pa investeringarna kommer att vara hogre.

3. Riskkapitalinvesteringar, skuldsittning
och fondavkastning

I Axelson m fl (2012) tog vi oss an att testa dessa prediktioner empiriskt och
mer generellt dokumentera vad som bestimmer skuldsittning och transak-
tionspriser i leveraged buyour-marknaden. Vi konstruerade ett datamaterial
som tickte 1 158 internationella riskkapitalutkép av 168 riskkapitalforetag
under perioden 1980-2008, for vilka vi samlade in data pd kapitalstrukeur,
transaktionspriser, féretagens vinst och storlek vid forvirvet, fondernas
avkastning m m. Vi jimférde dven utképen med publika borsbolag i mot-
svarande tidsperiod, region och bransch.

En forsta friga vi var intresserade av att besvara var i vilken man skuld-
sittningen i de riskkapitaligda portféljbolagen bestimdes av det specifika
foretagets egenskaper. Enligt Jensens synsitt, dir riskkapitalfonden viljer
en optimal kapitalstruktur for bolaget, borde féretags- och branschspeci-
fika faktorer ha stort forklaringsvirde. Riskkapitalutkép i branscher dir
foretagen har hog kapacitet att anvinda linefinansiering — lig variation i
omsittning och vinst, laga investeringsbehov, manga fasta tillgdngar som
kan anvindas som sikerhet fér skulder etc - borde anvinda mer [an i forvir-
ven, medan vi borde se ligre skuldsittning i branscher med motsatta egen-
skaper. Till var forvaning fann vi att dessa faktorer inte verkade ha nigon
som helst relation till skuldsittningen i portfoljbolagen. Skuldsittningen
i riskkapitalférvirven beror alltsd pd helt andra faktorer dn det specifika
foretagets formaga att hantera lanefinansiering. Men vad bestimmer da
kapitalstrukturen?

Figur 1 jimfor beldningen i riskkapitalférvirv och motsvarande publi-
ka borsbolag over tiden. I diagrammet ses ocksd ett matt pa hur aktiva
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Anm: Belaningen dr mitt som medianvirdet av ldn dividerat med rérelsevinst fére avskriv-
ningar (EBITDA) for riskkapitaltransaktioner respektive borsbolag i samma bransch, region
och r.

Killa: Axelsonmfl (2012).

lAnemarknaderna ir vid en viss tidpunkt, mitt som rinteskillnaden mel-
lan ”skripobligationer” (foretagsobligationer med kreditbetyg simre 4n
BBB-) och interbankrintan LIBOR.? Tider nir denna rinteskillnad ir lag
sammanfaller med perioder dd linemarknaderna ir sirskilt aktiva (slutet av
1980-talet, slutet av 1990-talet och kredit-boomen 2006-07). Bilden visar
en starkt negativ korrelation mellan rinteskillnaden och belaningen i risk-
kapitaltransaktionerna. Med andra ord lanar riskkapitalfonderna mer till
sina férvirv nir det dr ”billigt” att lana, dvs nir langivarna kriver en ligre
kompensation for kreditrisk. Aven om detta kan verka som en naturlig stra-
tegi ser vi ett motsatt beteende hos motsvarande publika bolag dir skuld-
sittningen ir positivt korrelerad med rinteskillnaden. Borsbolag tenderar
atthaldgre skuldsittning i "goda tider” nir [inemarknaderna ir mer aktiva,
medan riskkapitaligda bolag har hogre skuldsittning. Riskkapitalbolagens
aktivitet 6kar ocksé kraftigt under dessa perioder, eftersom bankerna och
andra langivare dr mer benigna att ldna ut pengar till forvirven. Slutligen
visar vi att de priser som riskkapitalfonderna betalar i sina forvirv har en
starkt positiv relation till skuldsittningen i forvirven (ocksd nir vi kontrol-
lerar for att dven publika virderingar okar under ligrintetider). Det vill
siga fordelen av den billigare [Ainefinansieringen verkar i princip helt 6ver-
foras till dem som siljer sina foretag till riskkapitalbolagen i form av ett
hogre férsiljningspris.

Ar detta da bra eller daligt for investerarna i riskkapitalfonden? Bara for

9 LIBOR (London Inter-Bank Overnight Rate) ir en internationell referensrinta mot vilken de
flesta foretagslén prissites. LIBOR finns f6r en rad olika valutor och loptider. Motsvarigheten
for lan i svenska kronor kallas STIBOR.
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att skuldsiteningen och transaktionspriserna gar upp i ”goda tider” beho-
ver detta inte nddvindigtvis innebira att fonderna gor simre investeringar.
Den sista delen av vér analys visar dock att sd faktiskt ar fallet, konsistent
med vér teoretiska prediktion. En fond som anvinder hogre skuldsittning
borde allt annat lika ha hogre avkastning, eftersom hogre skulder i en inves-
tering automatiskt 6kar avkastningen pé eget kapital. Enligt Modigliani
och Millers (1958) teorem ir denna effekt dock helt mekanisk och den #isk-
justerade avkastningen ir konstant oavsett skuldsittningsniva. Vi finner
diremot att riskkapitalfonder med hogre skuldsittning i sina forvirv isjilva
verket ger en ldgre avkastning till sina investerare. Med andra ord verkar
den hoga skuldsittningen leda till att riskkapitalfonderna gor simre affirer,
for att de betalar f6r hoga transaktionspriser och anvinder for hog skuld-
sittning pa sina portféljbolag. Var forklaring till detta - konsistent med
Axelson m fl (2009) - dr att riskkapitalfonden hellre investerar i riskfyllda
bolag dn att inte investera alls, eftersom det maximerar deras forvintade
kompensation.

Slutligen kan vi friga oss vad de samhillsekonomiska f6ljderna ir av
riskkapitalfondernas linebeteende. A ena sidan visar den forskning som har
nimnts stora effektivitetsvinster i portféljbolagen nir de kops med hjilp av
riskkapital. A andra sidan kan den hoga skuldsittningen leda till att manga
bolag hamnar i finansiellt obestdnd och konkurs, med kapitalforstoring och
forlorade arbeten som f6ljd. I Hotchkiss m fl (2012) tar vi oss an denna
friga genom att jimfora sannolikheten for finansiellt obestidnd hos riskka-
pitaligda och icke-riskkapitaligda foretag. Vi finner for det forsta att san-
nolikheten for obestind mellan dessa grupper inte skiljer sig it pa ett statis-
tiskt signifikant sitt nir skuldsiteningen kontrolleras for. Detta dr dock i sig
inget forsvar for riskkapitalmodellen, eftersom dess portfoljbolag har hogre
skuldsittning 4n andra bolag. Mer intressant ir dock att riskkapitaligda
bolag verkar komma ur sina finansiella svarigheter snabbare och effektivare
dn andra bolag i finansiellt obestind. Sannolikheten att foretaget undviker
konkurs och att verksamheten 6verlever dr hogre om bolaget har en riskka-
pitaldgare som kan stotta bolaget under obestandsperioden. Var slutsats dr
dirfor att nettoeffekten av riskkapitalfonderna pi den samhillsekonomin
sannolikt ir positiv, trots den hoga skuldsittningen.

5. Slutord

Enav de viktigaste férindringarna pa virldens kapitalmarknader de senaste
decennierna ir det allt hogre institutionella dgandet av finansiella tillging-
ar. Att forsoka forstd effekterna av finansiella institutioner pa ekonomin ar
dirfor ett centralt forskningsfilt i finansiell ekonomi.

I min egen forskning har jag fokuserat pd en speciell typ av ny insti-
tution - riskkapitalfonden - och férsokt forstd dess ekonomiska drivkraf-
ter och effekter pd ekonomin. Jag har argumenterat for att riskkapitalfon-
derna ir en organisatorisk losning pad institutionernas problem att utéva
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aktivt dgarskap i de foretag de har investerat i och att riskkapitalfondernas
dgarstyrningsmodell verkar fungera, dtminstone vad giller att fa foretags-
ledningar att verka i riktning mot hogre aktieiigarvirde. Jag har dock visat
att modellen medfor ett nytt agent-problem — mellan institutionerna och
riskkapitalfonderna - som manifesterar sig i en allefér hog skuldsitning i
portfoljbolagen, i synnerhet under perioder di linemarknaderna ir sirskilt
aktiva och likvida. Huruvida riskkapitalmodellen kan forbittras ytterligare,
exempelvis genom att gora forvaltarnas ersittning beroende pé risken och
skuldsdttningen i sina investeringar, ir en friga som for nirvarande ligger
mig varmt om hjirtat.

Det finns dock mycket kvar att géra och jag ser fram emot mer forskning
om hur intressekonflikter och incitamentsproblem péverkar institutionella
investerares beteende. Forhoppningsvis kan jag sjilv bidra lite grann i detta
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