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Ickelinjér kurspéverkan vid kreditbetygsandring

Sammanfattning

Att bedoma och betygssitta foretags kreditvirdighet ar en stor och vinstbringande marknad.
Ett foretags kreditbetyg har visat sig ha stort inflytande nér t ex lanevillkor behandlas. Detta
stdller hoga krav pd kreditvarderingsforetagens formaga att leverera korrekta analyser. Sévél
langivare som investerare reagerar pa ett dndrat kreditbetyg, vilket ger direkta effekter pa det
foretag som betygssitts. Kreditvirderingsforetagen har kritiserats bland annat for att inte
svara tillrackligt snabbt pé ny information. Andra kritiker hiavdar att kreditvarderingsforetagen
har natt en orimlig maktposition pa grund av den inverkan deras betyg har for det granskade

foretaget.

Detta arbetes syfte dr inte att betygsatta betygsittarna, utan att redogdra for hur marknaden
reagerar pa den information som betygséttarna, dvs. kreditvirderingsforetagen avger.
Uppsatsen redogor for den debatt som réder kring kreditforetagens formaga och legitimitet.
Den ekonomiska studien utgdrs av en event study som undersoker hur fordndrade kreditbetyg

paverkar noterade foretags aktiekurser.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund och tidigare forskning

Loffler' visade att ratingfirmorna tenderar att reagera p4 offentlig information, och att
reaktionen dr langsam. Fordndrad rating kan dérfor med relativt stor sdkerhet forutspds innan
den officiellt tillkdnnages. Detta ger stod &t pastaendet att ratingfirmor 1 forsta hand inte tillfor
ndgon egen analys utan snarare sammanstiller offentliga fakta. Anledningen till att
kreditvdrderingsforetagen tenderar att reagera med en fordrdjning dr enligt Loffler den
uttalade policyn att inte &dndra en rating som inte dr ’sdker”, dvs som riskerar att &ndras
tillbaka till ursprungsratingen inom kort. Kreditvarderingsforetagen tvingas arbeta med tva
konvergerande krav; att tillfredsstélla marknadens behov av en aktuell och uppdaterad rating,
och att mdta forvintningen att ratingfirmornas betyg skall vara bestindiga och vilgrundade.
Andra studier har visat att offentlig information kan anvindas for att férutspé dndrad rating,
vilket 1 kombination med Lofflers arbete gor att finansiella aktorer ofta korrekt borde kunna
forutspd dndrad rating, och ddrmed ocksa agera pa denna information innan den &ndrade
ratingen offentliggors.

Dessa undersokningar till trots visar det sig att marknaden ofta reagerar d& en ny rating
tillkdnnages. Jorion & Zhang® visade att i synnerhet dé ratingen for foretag med initialt lag
rating dndrades, reagerade marknaden kraftigt. Undersokningen gav ocksa ytterligare stod at
Holthausen & Leftwichs® underskning som visade att marknaden reagerar negativt vid sinkt
kreditvdrdering for ett foretag. Den genomsnittliga aktiekurssankningen for foretag som fatt
sankt kreditbetyg berdknades vara 2,66 % 1 Holthausen & Leftwichs undersdkning, en
kurspéverkan som visades vara statistiskt signifikant. Vid hojd kreditrating var kurspaverkan
markant mindre, och en icke statistiskt sdkerstélld kursuppgang om i genomsnitt 0,08 %

noterades. Anledningen till denna skevhet kan enligt artikelforfattarna vara att foretag i storre

' Loffler G.Avoiding the rating bounce: Why rating agencies are slow to react to new information Ulms
universitet, Journal of economic behavior and organization 2004.
http://www.mathematik.uni-ulm.de/dof/papers/ratingbounce.pdf

% Jorion P. & Zhang G. ”Non-linear effects of bond rating changes” University of California at Irvine 2005
http://www.gsm.uci.edu/~jorion/papers/NLEffects.pdf

? Holthausen, R. W. & Leftwich, R. W. “The effect on bond rating changes on common stock prices” Journal of
financial economics 17, september 1986
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utstrdckning tenderar att offentliggora positiva nyheter, varfor marknaden haft tid att inprisa
en hojd kreditrating 1 aktiekursen. Negativa ekonomiska nyheter presenteras mindre frekvent,
varfor marknadens Overraskning vid en sénkt kreditrating blir storre vid tidpunkten for
ratingidndringen. Holthausen & Leftwichs resultat har befésts 1 senare studier, bl a av Dichev
& Piotroski* som visade att absolutvirdet av kurséndringen var fem ganger storre vid

nedgradering &n vid uppgradering.

1.2 Fragestillning

Uppsatsen ska behandla foljande tre frigestillningar:

1. Ar kurspdverkan vid cindrat kreditbetyg statistiskt signifikant for bdde hojda och
sankta betyg?

2. Har dndrade kreditbetyg i de ligre regionerna signifikant storre inverkan pd
aktiekurser dn dndrade kreditbetyg i de hogre regionerna under perioden 2000-
2005°?

3. Ar betygsiindringar som innebiir att det virderade foretaget limnar “investment
grade” och ndr “speculative grade” forenade med signifikant storre kurspaverkan dn

ovriga betygsindringar®?

1.3 Syfte

Syftet med undersokningen &r att besvara fragestillningen ovan genom att applicera metoden

fran Jorion och Zhangs undersdkning’.

* Dichev, I. & Piotroski, I. ”The long-run stock returns following bond ratings changes” Journal of finance 56,
februari 2001

> Som "hdgt” betyg avses kreditbetyg som ir hogre eller lika med betyget 7 enligt den kardinalskala som
anvénds i uppsatsen, motsvarande betyget A- med S & P’s skala och A3 med Moody’s betygsskala.

% »Investment grade” ér ett utlitande fran ett kreditvirderingsforetag som innebir att det betygsatta foretaget
anses stabilt och att risken for konkurs inte dr dverhdngande. ”Speculative grade” innebér att investering i
foretaget innebar en betydande risk. Begreppen forklaras narmare i kapitel 2.5



Ickelinjér kurspéverkan vid kreditbetygsandring

2 Om kreditvirdering

2.1 Historik och fakta

Kreditvarderingsmarknaden domineras sedan en tid av tre stora aktorer; Standard & Poor’s,
Moody’s och Fitch. De tre kreditvarderingsforetagen har en likartad struktur och ett likartat
tackningsomrade. Som exempel kan ratingforetaget Moody's anvéndas for att ge en bild av
marknadens storlek. Moody’s betygssitter ndstan 170 000 rantebdrande papper 1 form av
bonds, dver 100 000 offentliga obligationer samt ett 10 000-tal foretag. Moody's
kreditbedomer dessutom ett hundratal sjélvstindiga nationer’.

Uppdragsgivare ar de foretag som sjélva ska bli virderade, vilket naturligtvis kan innebéra en
agentrisk. Denna risk torde dock vara liten, eftersom felaktiga kreditvarderingsbetyg med
tiden skulle noteras av marknadsaktorer, vilket skulle medfora ett sankt fortroende for

kreditvarderingsforetaget.

Forutom de tre stora kreditvarderingsforetagen finns ett flertal mindre byraer, antalet har
beriknats till 74 st*. Kreditvirderingen ir inte begrénsad till virdering av foretag och deras
emitterade bonds, utan dven landers och till och med “counties” bonds vérderas enligt i stort

sett samma principer som for féretagsbonds.

2.2 Kreditvirderingsforetagens maktposition

Trots det faktum att ett antal studier har visat att en betygsindring till stor del bestdms av
variabler som ir offentligt tillgingliga’ syns inga tecken pé en forsvagad stéllning for
kreditvirderingsforetagen. Den starka stdllning som kreditvarderingsforetagen har beror enligt
vissa kritiker till stor del pa formella krav som foretag vill eller 1 vissa fall 4r tvingade att
uppfylla. Det finns dock starka ekonomiskt drivna faktorer som bidrar till ratingféretagens

popularitet. Ett foretag som inkluderas i Standard & Poor’s eller Moody's betygsdatabaser

7
8

www.moodys.com
www.defaultrisk.com/rating_agencies.htm
? Se t ex Loffler “Avoiding the rating bounce: Why rating agencies are slow to react on new information”
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sander positiva signaler till marknaden. Foretaget visar att det &r villigt att lata sig granskas
offentligt vilket tolkas som ett styrkebesked. Det innebér att en stor del av den osékerhet en
investerare kan kdnna infor ett eventuellt agerande med det varderade foretaget som motpart
forsvinner. Den statusmérkning det medfor att bli virderad av nagon av de stora
ratingbyraerna gor det samtidigt véldigt svart for mindre aktorer att sl sig in pé

kreditvdrderingsmarknaden.

Den stora makt som kreditvarderingsforetagen besitter gor att deras beslut kan ge langtgéende
konsekvenser for de foretag som betygssitts. Partnoy' noterade att kreditvirderingsforetagen
1 praktiken spelar en roll som innebér att de kan avgdra vilka foretag som far tillatelse att
agera pa vissa marknader. Detta beror pa att ett antal aktorer har som policy att inte handla
med foretag som dr varderade under vissa bestdmda nivéer. En viktig skiljelinje gér vid betyg
som ger “investment grade”. Foretag som ges kreditvarderingen “’speculative grade” forpassas
till marknadens skamvrd, vilket ofta kan innebéra ett vildigt ekonomiskt kostsamt slag d&

foljden blir att ldntagande blir bade dyrare och svérare att {3 till stand.

Frank Partnoy’ hivdar att kreditvirderingsforetagen inte tillfor ny information utan snarare
gor en sammanfattning av den offentliga information som finns om det virderade foretaget.
Partnoy hévdar att ratingforetagen 6verlever endast pa grund av den stéllning de lyckats
tillskansa sig, vilket innebér att de foretag som inte kreditvarderas per automatik far ett simre
anseende hos investerare. Man anlitar helt enkelt en ratingbyré av formskal. Partnoys syn
emotsdgs dock av de marknadsreaktioner som observeras vid en fordndrad kreditvirdering.
Vore det sant att endast offentlig och redan kénd information 1&g till grund for ett kreditbetyg
borde en event study av en kreditférindring inte ge en signifikant cumulative abnormal return
(CAR, egentligen, mer korrekt ACAR, average cumulative abnormal return), ndgot som visats
existera av bland andra Holthausen & Leftwich®, Dichev & Piotroski* och Jorion & Zhang?.
Jorion & Zhang visade att en CAR om 0,31 % kunde observeras vid hdjning av kreditbetyget,
och en CAR om -4,71 % vid sinkt kreditbetyg.

1 Partnoy, F. The Siskel and Ebert of Financial Markets: Two Thumbs Down for the Credit Rating Agencies
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=167412



Ickelinjér kurspéverkan vid kreditbetygsandring

I frdga om kreditvdrdering av statsobligationer tycks uteslutande officiell statistik och
information ligga till grund for kreditbetyget. Att det dr en rimlig slutsats beror naturligtvis pa
det faktum att suverdna nationers ekonomier dr 6ppna for insyn pé ett helt annat sitt dn
foretag, och att exklusiv information om nationer helt enkelt inte existerar s som exklusiv
ekonomisk information om enskilda foretag gor. Richard Cantor och Frank Packer fran
Federal Reserve har i en artikel visat att sex faktorer forklarar mer dn 90 % av kreditbetygens
variation. Faktorer som BNI per capita, extern skuld, och historisk inflation visades spela

sarskilt stor roll vid betygsprocessen''.

2.3 Viarderingsprocessen

Exakt hur varderingsprocessen gér till dr okédnt. Kreditvarderingsbyraerna har av naturliga
skil valt att inte 1 detalj beskriva sina arbetsmetoder. Kritik har, som tidigare ndmnts, riktats
mot kreditviarderingsforetagen for att deras viarderingar nistan uteslutande baseras pa offentlig
information och darfor inte innehéller nagon for marknaden ny information. Av dessa kritiker
hévdas att en ratingfordndring kan forutspds genom att undersoka relevanta variabler som

skuldsittningsgrad och orderingang.

Ratingforetagen har dock i sjilva verket exklusiv tillgang till interna budgetar och resultat
fran de foretag de skall véirdera, information som kan inga som beslutsunderlag vid

kreditvirderingen. Denna information bor rimligtvis vara okédnd for marknaden.

2.4 Efterfriagan pa kreditvirdering

Kreditvirderingsmarknaden har undersokts ur ett mikroekonomiskt perspektiv av White'?.
Behovet av rating tillgodoses till stor del av tre dominerande aktdrer som enligt White har en

oligopolliknande stillning pé kreditvirderingsmarknaden. Denna marknad har for 6vrigt

' Cantor, R & Packer, F “Determinants and impact of sovereign credit ratings”, Economic policy review vol 2
nr 2, federal reserve bank of New York oktober 1996
"2 White L J "The Credit Rating Industry: An Industrial Organization Analysis”
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aldrig utgjorts av fler dn fem stora aktdrer. White hivdar i linje med Partnoy att
kreditvirderingsforetagen &r aktorer pa en marknad med en till viss del artificiell efterfragan.
Han hévdar dessutom att den oligopolstillning som de tre stora aktdrerna innehar har skapats
av och bibehalls med hjilp av amerikanska myndigheter'®. White foresprakar en
marknadsldsning dér efterfrdgan styrs av marknadens verkliga behov av kreditvdrdering, och
inte av formella eller informella forordningar. Bland andra forvaltare av pensionsfonder har
ofta som krav att de foretag som skall inga 1 fondportdljen maste ges kreditvarderingsbetyg.
Dessutom maste betygen ofta nd over vissa ldgsta nivéer, vanligast “investment grade”. Det
bildas ddrmed ett 1 det ndrmaste juridiskt bindande krav att underkasta sig
kreditvirderingsforetagens granskning enligt White, och den makt som

kreditvirderingsforetagen nér star inte 1 proportion till det arbete de utfor.

Koresh Galil anvinde sig av kreditbetyg fran adren 1983-1993 i en undersdkning av hur
foretag som gatt i konkurs hade virderats strax fore konkurstillkannagivandet'®. Galil visade
att kreditbetygen inte var informativa, och att de hade kunnat forbéttras avsevért genom att
anvéanda offentlig information. Galil later antyda att det symbiosa forhédllandet mellan
ratingforetagen och dess kunder medfor en principal-agentpaverkan som kan forklara varfor
ratingen pa konkursdrabbade foretag inte varit korrekt. Ett mer aktuellt exempel visar att
kreditvirderingsforetagen beholl “investment grade” for Enron tills alldeles innan konkursen

var ett faktum.

2.5 Kreditbetygen

De tre storsta aktorerna pa ratingmarknaden dr som tidigare ndmnts Moodys, Standard &
Poor’s och Fitch. Deras betyg pdminner starkt om varandra 1 sin struktur (S & P och Fitch har

faktiskt exakt samma betygsuppbyggnad).

"> White nimner i artikeln att The Securities and Exchange Commissions ritt att godkinna vilka aktérer som kan
ge kreditbetyg maste godkédnnas pa federal niva bidrar till att oligopolet fortlever.
" Galil, K "The Quality of Corporate Credit Rating: An Empirical Investigation”
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De betyg som kreditvarderingsforetagen anger skall fungera som en utvirdering av de
betygsatta foretagens formaga att fortleva och betala fordringar till fordringsdgare. Standard
& Poor’s betygsitter 1 22 steg och Moody's 1 21 steg. Nedan presenteras betygen 1 fallande

ordning med den kardinalskala som anvints 1 uppsatsen.

S & P, Fitch Moodys Kardinalskala
AAA Aaa 1
AA+ Aal 2
AA Aa2 3
AA- Aa3 4
A+ Al 5
A A2 6
A- A3 7
BBB+ Baal 8
BBB Baa2 9
BBB- Baa3 10
BB+ Bal 11
BB Ba2 12
BB- Ba3 13
B+ B1 14
B B2 15
B- B3 16
CCC+ Caal 17
CCC Caa2 18
CCC- Caa3 19
CC Ca 20
C C 21
D - -

Tabell 1 Kreditvarderingsforetagens betygsskalor

Betygen skall vara ett matt pd hur god foretagets ekonomiska status ir, eller hur sékert det ar
att ldmna foretagen kredit, dvs investera i foretaget eller 1 av foretaget emitterade bonds.

I denna betygsskala gar en viktig grins vid betygen BBB- respektive Baa3, dér ett betyg
under denna nivé indikerar att den bond eller den rorelse som betygssétts inte nar upp till
“investment grade”, utan klassificeras som speculative grade”. Grinsen dr viktig eftersom
det forekommer forbud mot handel med bonds med “’speculative grade” hos vissa aktorer.
Man kan alltsd anta att en betygsidndring som forflyttar en bond 6ver denna grans har sarskilt

stor inverkan pé borskursen.

10
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Den egentliga betydelsen av respektive betyg kan vara svér att forklara, oftast dr det

fordndringen i betyg som dr informativ for en investerare. Standard & Poor’s har dock givit

foljande verbala innebord for respektive betygsklass:

AAA Extremely strong
AA Very strong

A Strong

BBB Good

BB Marginal

B Weak

CCC Very weak

CC Extremely weak

Tabell 2 Standard & Poor’s betygsklasser

Exakt vad inneborden av att ett foretag kategoriseras 1 en viss grupp ér kan vara svért att

relatera till med hjélp av denna verbala forklaring. En mer greppbar inneboérd av

kreditbetygen ges i ndstkommande avsnitt.

Indelning kan dven ske med grovre precision i sex olika klasser, en indelning som har anvénts

i tidigare studier. Resultat frén Jorion & Zhang?® visar att kursrorelserna blir storre ju ligre det

nya betyget dr. Nedan presenteras de resultat frdn nedgraderingar som Jorion & Zhang fann i

sin studie. Notera att samtliga studerade foretag fatt sitt betyg sankt med ett steg.

Kreditbetyg S&P CAR Signifikans
AAA, AA, A 0,86

BBB -0,66

BB -2,74 *kk

B -2,87 *ok

Under B -5,04 ok

Tabell 3 Resultat fran Jorion & Zhangs studie.

11
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2.6 Kreditbetygens informationsvarde

Kreditbetygen skall innehalla information om hur troligt det 4r att det virderade foretaget

forsétts 1 konkurs inom ett visst tidsspann. Enligt definitionen fran Standard & Poor’s ar

konkursrisken for ett foretag med det hogsta kreditbetyget, AAA, 1 stort sett obefintlig.

Studier har givit byran rétt i detta avseende, exempelvis var konkursfrekvensen pé ettarsbasis

0,00 % for foretag som givits ndgot av de hogsta kreditbetygen (AAA och AA) under

perioden 1981-2002°. Foretag med kreditbetyget AAA 16per enligt empiriska data 0,5 % risk

att forsittas 1 konkurs 6ver en tiodrsperiod. Nedan presenteras en tabld over kreditbetyg och

den konkursfrekvens som hor till respektive kreditbetyg dver en tiodrsperiod (Data och betyg

frén Standard & Poor’s). Data fran aren 1981-2002 har anvénts.

Betyg S&P Konkursfrekvens
1 AAA 0,005
2 AA+ 0,004
3 AA 0,007
4 AA- 0,012
5 A+ 0,016
6 A 0,017
7 A- 0,023
8 BBB+ 0,047
9 BBB 0,055
10 BBB- 0,109
11 BB+ 0,140
12 BB 0,187
13 BB- 0,265
14 B+ 0,315
15 B 0,396
16 B- 0,492
17 - CCC 0,572

Tabell 4 Konkursfrekvens efter 10 ar for respektive betyg utfirdat av Standard & Poor’s

12
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Tabellen innehaller tva resultat av intresse for denna uppsats. For det forsta tycks
kreditvarderingsforetagen gora nagorlunda korrekta analyser av kreditvérdigheten i de foretag
som analyseras. Relativt 1dga kreditbetyg korrelerar med relativt hog konkursfrekvens, och

konkursfrekvensen 6kar med ett undantag med den fallande betygsskalan.

For det andra okar konkursfrekvensen icke-linjért, vilket askddliggdrs 1 diagrammet nedan.
Betygsforandringar 1 det 6vre skiktet innehaller mindre information om konkursrisken dn

betygsforandringar 1 de ldgre skikten.

Konkursfrekvens
S&P 1981 -2002

0,7
0,6

05 A
0.4

y /
02 e
0.1 —

0 —eT—*
MR r—"——1" "1 "“"*T"~“"*T """ "7 7T T

1 2 3 4 56 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Kreditbetyg

Diagram 1. Diagrammet visar hur stor andel av foretag som fatt et visst kreditbetyg som tio ar senare hade forsatts i konkurs

13
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3 Event study

Modellen till ”event studies” har utvecklats under aren frén 1930-talets forsta undersokning
av hur en aktiesplit paverkar kursrorelser utford av Dolly 1933, till slutet pa sextiotalet da
modellerna som fortfarande anvinds idag utvecklades av Ball & Brown och Fama, Fisher,
Jensen och Roll".

Syftet med en event study ar att 1 mojligaste man isolera den inverkan en specifik hiandelse

har pd ett observerat objekt, ofta en aktiekurs.
For att kunna gora en sddan uppskattning méste forst ett normalt tillstdnd for det observerade
objektet definieras. En enkel metod for att hitta denna normala nivé ar att anvénda sig av

constant-mean-returnmodellen. Precis som namnet antyder gors ett antagande att

avkastningen ar konstant over tiden. Modellen har f6ljande utseende:

Ryt = + &
E[&]=0 Var[&]=0c

Dir R;; ir avkastningen vid tidpunkt t for tillgingen i, L; &r medelvirdet, och & ir en felterm

med véintevardet noll.

Modellen ér véldigt enkel 1 sin uppbyggnad, men detta till trots visar empiri att modellen ofta

visar samma resultat som andra, mer invecklade modeller.

Vid utférandet av en event study bor vissa moment alltid inga. Campbell, Lo och MacKinlay

presenterar sju steg som aterges nedan:

'3 Campbell J, Lo A, MacKinlay A The econometrics of financial markets Princeton university press 1997.

14
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Definition av den studerade hindelsen

Definition av hiandelsen som skall studeras, samt bestimmande av ldngd pa den tid under
vilken hidndelsen antas ha paverkan (“event window’). Hédndelsen som skall studeras &r i detta
fall aktiekurspdverkan pé bolag som fér &dndrat kreditbetyg av ndgon av firmorna Standard &

Poor’s och Moody's.

Urvalskriterium

Definition av kriteriet for vilka bolag som skall delta i1 studien. I denna uppsats studeras bolag
som finns med i betygsdatabaser hos kreditvarderingsforetagen Standard & Poor’s och
Moody’s, och som dessutom ér listade pa A-listan eller pd motsvarande borser 1 Danmark,
Finland, Norge, Storbritannien, Sverige eller Tyskland. En tidsmissig avgriansning finns i

kriteriet, vilket innebir att endast ratingéndringar frén &r 2000 — 2005 beaktas.

Skattning av normal avkastning

Detta steg innebir en skattning av hur kursen hade utvecklats om inte hidndelsen som
undersoks hade intrédffat. Detta gors genom att skatta ett betavédrde for den studerade aktien
under ett “estimation window”, som i detta fall 4r 201 dagar langt (-250, -50). Ovan har en av
de metoder som anvénts i detta syfte, constant mean return model”, forklarats. I denna
uppsats kommer istéllet ’the market model” att anvindas. Att anvinda denna modell innebéar
att onormal avkastning kopplad till en generell marknadspaverkan kan uteslutas. Den normala
avkastningen for respektive aktie berdknas vid anvdandandet av ’the market model” enligt

foljande:

Rit = o + BiRp + €t

dar E[ei] =0 Var[ey] = 674

15
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Rj; stér for avkastning for instrumentet 1 vid tidpunkt t, alfa dr ett intercept, beta ér ett matt pa
det observerade instrumentets relativa volatilitet, Ry star for den genomsnittliga avkastningen
pa marknaden vid samma tidpunkt, och e ér en felterm.

Med hjélp av skattningarna av alfa och beta for aktien ges den onormala avkastning som

héndelsen orsakat av foljande uttryck:

&* =Ri—a;—BR*,
Eller allmént uttryckt
e*i = R¥; — E[R*; I X*;]

Feltermen e representerar da den del av avkastningen som antas hirrora frn ratingédndringen.

CAR (cumulative abnormal return) kan berdknas som:

CARi(t), 1) = Y,éi*

Dir studiens event window stricker sig fran tidpunkten T, till T, och 7y &r en vektor med ettor
1 spannet T; till T,

I denna uppsats berdknas CAR 6ver tre dagar (-1, +1).

Skattningsperiod

Efter val av modell for att mita normal avkastning méste det tidsspann som skall anvéndas
bestdimmas. Detta tidsspann kallas estimation window”, och viljs med fordel som en
tidsperiod strax fore den hindelse som skall studeras. Normalt sett vill man undvika att
observationsdatumet (the event date) inkluderas i estimeringsperioden. Det forekommer ocksa
att man upprittar en buffertzon mellan ”the event date” och the estimation window”. Detta

gors for att forsékra sig om att information som eventuellt 1dckt ut pA marknaden angéende
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observationen innan denna officiellt tillkinnages ej ska beaktas vid métningen av
instrumentets normala karakteristik. I denna uppsats anvinds ett estimation window som é&r
201 dagar langt, med det kronologiska forhallandet [-250, -50] till den studerade hdndelsen
(betygsfordndringen).

ESTIMATION EVENT POST-EVENT
WINDOW WINDOW WINDOW
T
T() T 1 0 TZ T3

Ofta beaktas ocksé det sk ”Post-event window”, alltsa vad som sker med det observerade

instrumentet efter hiandelsen.

Signifikanstest

De erhéllna resultaten som i detta fall presenteras som CAR maste undersdkas for signifikans.

I denna uppsats kommer ett t-test att anvéndas.

Empiriska resultat

Vid presentation av de resultat som erhalls dr det viktigt att notera om enstaka observationer
fétt stor inverkan pd resultaten, eller om antalet observationer kan anses tillfredstéllande

manga.

Tolkning och slutsats

Resultaten ges en tolkning och jimfors eventuellt med liknande studier.
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4 Material

Foretagen i studien dr listade pa borser 1 Stockholm, Képenhamn, Helsingfors, Oslo, London
och Frankfurt. Totalt har 6ver 130 ratingforandringar pa drygt 40 foretag observerats.

Vissa observationer har strukits fran studien. Det har gjorts da dagen for tillkdnnagivandet av
betygsidndringen sammanfallit med offentliggérande av information som stort
unders6kningen. Som exempel kan nimnas att en betygsséinkning av ABB fran Standard &
Poor’s under ABB: s krisdr 2002 sammanf6ll med en vinstvarning fran koncernen vilken
ledde till ett kursfall med 60 %. Denna observation utesldts naturligtvis fran undersokningen.
Efter rensning av obrukbara observationer aterstod 109 observationer, varav 80 st var

upgrades och 29 st downgrades, fordelade pa 39 foretag.

Kursdatan (som ér dagsdata) inhdmtades fran Ecowin, varifrdn dven indexdata som anvénts 1

utrdkning av aktiebeta och intercept (alfa) har himtats.

Antalet nedgraderingar var mangdubbelt fler &n antalet uppgraderingar bland de
kreditbetygsdndringar som noterades. Anledningen till detta kan vara att underskningen
bygger pé data fran en period som kénnetecknades av ekonomisk recession som drabbat
foretagen, vilket 1 sin tur paverkat kreditvarderingen. De uppgraderingar som noterades var

mer talrika 1 slutet av tidsperioden dd det ekonomiska klimatet var ett annat.

De ursprungliga betygen i studien redovisas i diagram 2. Det storsta antalet foretag
betygssattes med en 6:a i1 kardinalbetyg vilket i Standard & Poor’s betygsskala motsvaras av
A och i Moody’s skala med A2. Farre foretag hade ytterlighetsbetyg, och inget av de
studerade foretagen hade ett kreditbetyg sdmre @n 15, motsvarande betyget B respektive B2.

I de fall dér dagsdata frén det index som anvénts vid skattningen av alfa- och betavédrdena
fattats har dagen strukits och undersokningens “estimation window” har flyttats bakat i tiden.
For samtliga skattningar har alltsd ett “estimation window” av samma ldngd, eller med samma
antal dagar anvints, medan tidsspannet for dessa kan variera ett fatal dagar. Det antal dagar

som fattats, har dock inte i ndgon regression varit fler an fem. I de fall dir data for aktiekurser
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saknats har i enlighet med andra studier den slutkurs som observerats dagen fore det aktuella

datumet anvénts. Inte heller i detta fall har den saknade datan varit betydande.

Fordelning av ursprungsbetyg

0,2
0,18
0,16
0,14 B
0,12 — ]

Andel
o
]
\
\
]
\

0,08 ]
0,06 ]
0,04 u .
00z ainininininlsl
\D\D\D\
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1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16
Kardinalbetyg

Diagram 2. Diagrammet visar fordelningen av de studerade foretagens ursprungliga kreditbetyg.
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5 Resultat

Som tidigare ndmnts har valet av undersokningsperiod paverkat observationsurvalet satillvida
att nedgraderingar &r mer talrika &n uppgraderingar. Av det totala antalet observationer
utgjorde nedgraderingar 73,4 % och uppgraderingar 26,6 %. Nedan redovisas for fordelningen

av observationer med avseende pa betygforandringens riktning och storlek.

Antal steg Nedgradering Uppgradering Summa
1 52,30 % 23,85 % 76,15 %
2+ 21,10 % 2,75 % 23,85 %

Tabell 5 Fordelning av de betygséndringar som observerats.

5.1 Kurspéaverkan efter betygsforindring

Nedan presenteras den genomsnittliga kumulativa onormala avkastningen for olika grupper av
betygsindringar:

Betyosforandring ACAR
Nedgradering, samtliga observationer -0,01489
Uppgradering, samtliga observationer 0,003019

Tabell 6 Genomsnittlig kumulativ onormal avkastning for samtliga ned- respektive uppgraderingar.

Betygsforindring ACAR
Nedgradering 1 steg -0,00602
Nedgradering 2+ steg'® -0,03688

Tabell 7 Genomsnittlig kumulativ onormal avkastning for nedgraderingar med ett respektive tva eller flera steg.

' Ingen uppdelning av uppgraderingsobservationerna d4 detta dr statistiskt ointressant eftersom 2+ utgérs av
endast tre observationer
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Betygsforindring ACAR
Nedgradering fran A-niva 0,00982
Nedgradering fran B-niva -0,02542

Tabell 8 Genomsnittlig kumulativ onormal avkastning for nedgraderingar fran A- respektive B-niva.

Betygsforiandring ACAR

Nedgradering over I-grade -0,054

Tabell 9 Genomsnittlig kumulativ onormal avkastning for nedgraderingar 6ver “Investment grade”.

5.2 Kommentar till resultaten

Noterbart &r att nedgradering fran A-niva tvért emot vad man primért forvéntar sig leder till
en genomsnittligt positiv CAR, dven om denna observation inte &r statistiskt signifikant. Detta
resultat erhdll dven Jorion & Zhang, som i sin studie fick en genomsnittlig CAR om 0,9 for

nedgraderingar fran A-nivan.

Intressant att forhallandet 1:5 mellan upp- och nedgraderingars kurspdverkan dr samma i
denna studie som i Dichev & Piotroskis* trots att absolutbeloppen dr mindre 1 denna studie.
Nedgraderingar som medfor att det viarderade foretaget gér fran ett betyg i intervallet for
”Investment grade” till ”Speculative grade” gav en genomsnittlig kurspaverkan om -5,4 %
vilket dr klart storre an den genomsnittliga kurspdverkan for samtliga nedgraderingar som var

—1,489 %.

5.3 Test av resultaten

Resultatens statistiska signifikans testades med enkla och dubbla t-test. De enkla t-testen
inneholl samtliga en nollhypotes innebarande att medelvérdet pé testad CAR var noll. Det
dubbla t-testet jimforde CAR mellan nedgraderingar frdn A-nivdn med nedgraderingar frén

B-nivén. Detta test gjordes for att undersdka om kurspaverkan blir signifikant storre 1
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betygsskalans ldgre regioner, dvs om en betygsandring frén en redan 14g niva ar mer

informativ.

5.3.1 Enkla t-test

I syfte att undersoka om resultaten som presenterades i kapitel 5.1 har statistisk signifikans
utfordes ett antal t-test vilka presenteras nedan.

Samtliga betygssinkningar

One-Sample T

Test of mu = 0 vs not = 0

N Mean StDev 95% CI P
80 -0,014890 0,055800 (-0,027308; -0,002472) 0,019

Teststat. 1 Test om kurspaverkan vid betygssdnkning ar signifikant skild fran noll

Samtliga betygshojningar

One-Sample T
Test of mu = 0 vs not = 0
N Mean StDev 95% CI P
29 0,003019 0,034359 (-0,010050; 0,016088) 0,640

Teststat. 2 Test om kurspaverkan vid betygshéjning &r signifikant skild fran noll

Resultatet av undersdkningen visade att genomsnittlig kumulativ kurspaverkan over de tre
dagar l&nga observationerna var — 1,489 % vid betygssinkning respektive 0,302 % vid
betygshojning. Testerna visar att resultatet dr signifikant endast for betygssédnkningen. Det har

alltsd visats att marknaden reagerar vid offentliggérande av sinkt kreditbetyg men inte vid
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hojt kreditbetyg. Detta resultat dr en aterupprepning av observationer frén tidigare studier i
dmnet. I ett avseende skiljer sig dock denna studie fran tidigare studier. Storleken pa
kurspéverkan &r avsevért mindre 4n i t ex Jorion & Zhangs” studie dir den genomsnittliga
kurspaverkan var - 4,71 %. Resultatet ligger ndrmare de -2,66 % som Holthausen & Leftwich’

redovisat men dr fortfarande betydligt mindre.

Betygssinkningar storre an 1 steg

One-Sample T

Test of mu = 0 vs not = 0

N Mean StDev 95% CI P

23 -0,036880 0,028001 (-0,048989; -0,024771) 0,000

Teststat 3 Test om kurspaverkan vid betygssdnkning om tva eller flera steg ar
signifikant skild fran noll.

I de observationer dir kreditbetyget sinktes tva steg eller fler var den kurspaverkande
tendensen tydlig. Genomsnittlig CAR var for gruppen -3,688 %, en nedgang som ir statistiskt
sakerstélld.

En betygssidnkning med mer an ett steg levererar som forviantat mer information till

marknaden, och marknaden reagerar kraftigare pa denna information.
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Betygssiankning over Investment grade

One-Sample T

Test of mu = 0 vs not = 0

N Mean StDev 95% CI P

6 -0,054020 0,118296 (-0,178164; 0,070124) 0,314

Teststat 4 Test om kurspaverkan vid betygssédnkning Over “Investment grade” &r
signifikant skild fran noll.

Den genomsnittliga kurspaverkan vid betygssidnkning som forflyttade ett foretag frén
“Investment grade” till ”speculative grade” var -5,4020 %. Detta dr den enskilt storsta
observerade onormala avkastningen (i absolutbelopp) och néstan tre ganger sa stor
kurspéverkan som det samlade resultatet for betygssidnkningar. Det begrinsade antalet
observationer (6 st) gor dock att denna kurspaverkan inte &r statistiskt skild fran noll varfor

inga slutsatser kan dras frén denna observation.

5.3.2 Dubbelt t-test

Testet undersoker om genomsnittlig CAR for foretag som fétt sénkt kreditbetyg frén en
ursprunglig niva av 7 eller hogre ér skild fran genomsnittlig CAR {or foretag med

ursprungsbetyg 8 eller lagre.
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Two-Sample T-Test and CI

Sample N Mean StDev

1 26 -0,0254 10,0633

2 54 0,0098 0,0517

Difference = mu (1) - mu (2)

Estimate for difference: -0,035220

95% CI for difference: (-0,064037; -0,006403)

T-Test of difference = 0 (vs not =): P-Value = 0,018 DF = 41

Teststat. 5 Test om genomsnittlig kumulativ onormal avkastning férknippad med
betygssankning fran A-niva ar signifikant skild fran den fran B-niva.

Testet visar att kurspdverkan ar storre ju lagre de ursprungliga betygen ir, dvs att
kurspéverkan okar med fallande betyg. Ett enkelt t-test visar ocksa att ingen kurspaverkan alls
kan bevisas vid betygssidnkningar frén en hog nivd. Resultatet stimmer dverens med det

resultat som presenterades av Jorion & Zhang” 2005.

Orsaken till denna till synes miarkliga marknadsreaktion kan vara att betygskalan inte upplevs
som symmetrisk av marknaden. Ett steg i betygsskalan &r inte ett standardiserat métt pd

konkursrisk utan innehaller olika information vid olika betygsnivaer.

Genom att titta pa tabell 4 (sid 12) visar det sig att marknaden reagerar rationellt. En
betygsdndring fran A + till A innebér att konkursfrekvensen okar fran 0,0016 till 0,0017 pa en
tiodrsperiod. En betygsidndring frdn B+ till B innebér att konkursrisken okar frén 0,315 till

0,396, eller med drygt 8 %-enheter.
Detta innebdr i sin tur att de betygsnivaer som anvénds av kreditvarderingsforetagen ar

asymmetriska. Det finns storre mojlighet till finjusteringar av konkursriskbeddmningen dé

denna risk &r relativt 1ag.
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6 Slutsats och diskussion

Uppsatsen har genom att undersoka hur ett dndrat kreditbetyg har paverkat det betygsatta
foretagets borskurs visat att dndrat kreditbetyg ger en signifikant kurspéverkan. Foretag fran
Danmark, Finland, Norge, Storbritannien, Sverige och Tyskland har utgjort underlag for

studien.

Arbetet inleddes med att litteratur och artiklar i forskningsomrédet studerades. Darefter
inleddes informationsinsamlingen som bestod av att soka 1 databaser efter kreditdndringar
utforda under uppsatsens tidsgrianser. Moody’s hemsida erbjuder tillgang till foretagets
historiska kreditbetyg p sin hemsida’ for registrerade anvéndare. Standard & Poor’s har valt
att avgiftsbeldgga tillgangen till de kreditvarderade foretagens historiska betyg. For att fa

tillgdng kravs teckning av ett abonnemang for tjinsten “Ratingsiquery”.

Den insamlade kreditbetygshistoriken jamfordes med tillgédngliga aktiekursdata fran
”Ecowin”. I de fall dir aktiekursdata for relevant period fanns tillgénglig kunde foretag
adderas till uppsatsens underlag. Sammanlagt anvindes efter gallring 39 foretag 1 studien,
som tillsammans erhallit 109 kreditbetygsandringar under perioden 2000 — 2005, som
material till uppsatsen. Frdn Ecowin inhdmtades dven indexdata for borser 1 de lander dér
foretagen i studien var noterade. Med hjélp av dessa indexdata skattades vérden for alfa och
beta, och dérefter berdknades storleken pé kumulativ onormal avkastning till f6ljd av det

andrade kreditbetyget. Resultaten testades for signifikans med t-test.

Det faktum att marknadsreaktionen uppmattes vara avsevirt mindre i denna uppsats 4n i
tidigare studier tycks inte vara en trend. Den 6kning av marknadens reaktion som Jorion &
Zhang® rapporterade byggde pé observationer frén januari 1995 till maj 2002 och Holthausen
& Leftwichs® studie strickte sig fran 1977-82. Observationerna i denna studie ér tagna fran

januari 2000 — juni 2005. Skillnaderna beror snarare pa typen av data som anvénts i studierna.
Skillnaderna i observerad onormal kurspaverkan ér stor mellan de olika undersokningarna.

Observationerna i denna studie bygger enbart pd europeiska data till skillnad frén tidigare

studier som bygger pa internationella data. Foretagen i denna studie har dessutom det

26



Ickelinjér kurspéverkan vid kreditbetygsandring

gemensamt att de dr stora foretag, noterade pa respektive lands huvudlista. Att kurspaverkan
ar mindre i denna studie kan alltsd bero pa att de studerade foretagen ér storre dn
genomsnittet, vilket kan medfora att marknaden ser foretagen som stabilare dn Gvriga foretag

och darfor inte reagerar lika tydligt pa betygsidndringar.

Vad dr anledningen till att marknaden reagerar pa negativ men inte pé positiv information?
Ederington och Goh'” menar att den avsevirt mycket storre kurspaverkan vid sankt betyg
beror pa att foretag i regel dr béttre pa att offentliggdra positiv dn negativ information. Denna
forklaring later rimlig, men borde i forlangningen medfora att rationella marknadsaktorer

inprisar denna informationsbias i aktiekursen.

Sex foretag fick ett betyg som forde foretagen dver gransen for ”Investment grade”.
Genomsnittlig CAR for dessa foretag var -5,4 %. Medelvérdet dr klart storre én medelvérdet
for samtliga kreditbetygssdankningar, och mer relevant, klart storre &n medelvérdet for
kreditbetygssédnkningar med ursprungsbetyg 8 eller sémre. Det knappa antalet gor dock att
antalet frihetsgrader blir allt for {4 for att ndgon statistiskt sdkerstélld slutsats skall kunna dras
av resultatet. Det finns dock indikationer pa att kurspdverkan blir storre da ett foretag passerar
gransen for ”Investment grade”, men det kravs som sagt studier med storre dataméngd for att

kunna bevisa en sddan effekt.

Ett av de t-test som utfordes visar att foretagens ursprungliga betygsniva spelar roll for
marknadens reaktion. Den genomsnittliga kurspdverkan for foretag med ett ursprungsbetyg
om 7 eller dver, dvs hogre an A- med Standard & Poor’s skala och A3 med Moody's
betygsskala, ér signifikant skild frén kurspaverkan for foretag med ursprungligt betyg 8 eller
samre. Det har forts fram kritik mot att skalorna som kreditvirderingsforetagen anvénder sig
av innehaller for fa steg. Det tycks vara en korrekt iakttagelse, atminstone for de nedre

betygsregionerna dér en storre mdojlighet till finjustering ar onskvird.

7 Ederington, L. & Goh, J. ”Bond rating agencies and stock analysts: Who knows what when?” Journal of
finance and quantitative analysis 33
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Framtida forskning av intresse kunde inbegripa en utforligare studie av om de betygsatta
foretagens storlek har inverkan pé kursrorelsens storlek. En annan infallsvinkel kunde vara att
undersdka om branschtillhdrighet &r en relevant variabel vid skattning av kurspaverkan vid
andrat kreditbetyg. Av intresse hade ocksa varit att géra en studie som jamfor respektive
kreditvirderingsforetags ’tyngd” pa marknaden genom att testa om kurspéverkan ér olika stor

beroende pé vilket foretag som utfdrdat betygsdndringen.

Resultaten fran arbetet tyder pé att det faktum att marknaden reagerar med olika styrka vid
lika stora betygséndringar beroende pa det ursprungliga betyget inte &r ndgon anomali eller
tecken pd irrationellt beteende fran marknadens sida. Snarare tycks detta beteende bero pa att
betygsskalorna som kreditvarderingsforetagen anvander sig av innehaller ett symmetrifel.
Marknadsaktorer tycks ha noterat den felaktiga uppbyggnaden av de anvidnda betygsskalorna

vilket lett till att kurspaverkan tycks vara icke-linjér.
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