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1 Inledning

| inledningskapitlet skildras bakgrund till valt && samt motiv till studiens syfte. For att

undvika missforstand forklaras betydelsefulla ord.

1.1 Bakgrund
"The rating agencies say that the rating processaigely transparent. However, advocacy
groups such as the Association for Financial Prsi@sals have raised questions regarding

the level of openness in rating methodologies.”

Som ovanstdende citat indikerar har det den senddém forts diskussioner kring

ratingforetagens tillvagagangssatt. Kritiker papestt en reglering av ratingmarknaden ar
nodvandig for jamforbar och réattvis ratingbedémnimg foretag. En hardare reglering av
ratingmarknaden skulle sdledes innebara en oOkacenb@d gentemot samhallet, samt

minskning av intressekonfliktér.

De forsta ratingforetagen grundades i borjan av0idtaet i USA, men det var inte forran pa
1970-talet som féretag utanfér USA bérjade utnymjgjligheten att ratasDet finns endast
tre stora ratingforetag, Moody’s, Standard & Poath Fitch, som tillsammans dominerar
marknaden och denna kan darfor klassas som erpoligarknad' Idag &r ratingen ett sétt
for foretag att marknadsféra sig. Bedémningen sk \objektiv, men kritikerna menar att
verksamheten doljer konsultverksamhet. Denna verke& uttrycker sig genom att stora
foretag betalar for ett battre betyg, vilket karddetill 6kad tillit hos langivare och
investerare. Ratingen paverkar féretagens kreditkostnader oaté&or avgérande for hogt

belanade foretag.

1.2 Problemdiskussion
Foretagsrating baseras bland annat pa olika finhasiyckeltal. Darfor ar det intressant att

undersoka vilka foretagsspecifika variabler somsviaigvid rating, samt hur de forhaller sig

! Leigh, M. (2004) Looking Beyond the Numbers: Rgtigencies Identify Corporate Governance Concerns i
Scoring Process. Vol. 24. nr 6. sid. 26-29

2 < http://www.affarsvarlden.se/art/18747071119

3 <www.ne.se> Sékordating 071119

* Kim K.A, Nofsinger J.R. (2007Corporate GovernanceNew Jersey. Pearson Education. 2 ed. s.79

® Leigh, M. (2004) sid. 26-29



till betygsattningen. Foretagsrating ar komplexteresfom de foretagsspecifika finansiella
nyckeltalen endast utgor en del av varderingspesresKomplexiteten yttrar sig genom den
stora mangd variabler som maste tas i beaktandem@avis branschtillhérighet och

organisatoriska faktorer.

Ogden, Jen och O’Connor har gjort en underséknéindgn amerikanska marknaden gallande
vilka foretagsspecifika finansiella nyckeltal sorar Istorst effekt pa ratingbetyget. Studien,
som utgar fran 1999 ars rating, omfattar 840 amaeska foretag och atta nyckeltal som visar
sig ha samband med foretagsrating. Resultaten dritersokningen visar framforallt att
foretagens storlek har betydelse for ratingbetymety aven att utdelningsnivan paverk@a
undersokningen har gjorts pa den amerikanska mdeknair det darfor intressant att
genomfora en studie pa delar av den nordiska mdekna/i har valt att utga fran de nordiska

lander som ingar i OMX, det vill sdga Sverige, Dainkn Finland och Island.

1.3 Syfte
Syftet med denna studie ar att undersdka hur wvilcetagsspecifika finansiella nyckeltal

forhaller sig till ratingbetygen pa valda foretag.

1.4 Avgransningar

Var understkning omfattar 25 foretag i de nordikader som &r noterade pa OMX. Pa
denna bors ar foretag fran Sverige, Danmark, Fihlach Island noterade. Kraven for de

utvalda foretagen &ar framst att de har blivit ratas¢ de amerikanska féretagen Standard &
Poor’s eller Moody’s, som tillsammans &r marknadistele inom kreditvarderingsbranscHen.

Ytterligare ett krav ar att ratingen ska vara wtfér 2007. Darefter avgor tillgangligheten av
foretagens finansiella information den fortsattalensokningen, da data till de finansiella

nyckeltalen delvis hamtas fran 2006 ars arsredowisin. Foretagen och dess nyckeltal

aterfinns i bilaga 1.

1.5 Forklaringar
Den rating som asyftas i studien ar fran borjaneetjelskt ord som dversatt till svenska

betyder bedomning av kreditvardighet. Idag anvéshoisk rating med samma betydelse pa

® Ogden, J. Jen, F. O'Connor, P. (20@6yancedCorporate FinanceUSA. Academic Internet Publishers
Incorporated. Sid. 326-332

! Arnold, G. (2005)Corporate Financial ManagemenEngland. Prentice Hall. 3. ed. sid. 528 (artikehibit
11.7)



svenska som p& engelska, se till exempel Natiooghtopedin® Darfor ska exempelvis
ratade lasas med innebodrden kreditbeddmda @ths ska tolkas som kreditbeddoms. Vidare
syftar all hanvisning till rating tillbaka pa krédédémning av féretag genomférd av nagot av
ratingféretagen Moody'’s Investors Service (Moodgher Standard & Poor’s (S&P’s).

8 <www.ne.se> Sékordating 071119



2 Om rating

Nedan introduceras begreppet rating tillsammans erethblick i branschen. Det ges aven

en presentation av studiens forklarande variabler.

2.1 Rating

Begreppet rating ar enligt Nationalencyklopedinstiigatet av bedémningen av en lantagare
och/eller hans obligationer och andra skuldbevisngéknaden®. Ratingbranschen har blivit
allt mer uppméarksammad och ratingen utfors frandsstirre foretag, banker och lander.
Branschen uppstod pa grund av bankers behov avedgknning vid utlaning. | USA maste
féretag ratas om de vill teckna ett 1&n pa $100jamér eller mer! Med ett tillgangligt
ratingbetyg kan banker krava hogre alternativtdagintor beroende pa risktagandet. En god
rating visar sadledes tecken pa ansvar och stdpititen i sin tur kan komma att paverka
rantekostnaderna och mojligheterna att lana. Radityget ar framst beroende av hur stor
sannolikheten ar att rantor inte blir betalda octilken omfattning langivaren berérs om
betalning uteblir, med andra ord ar det ett matt epid foretags aterbetalningsformaga.
Ratingforetagen anvander sig av saval publik somfitentiell information om foretagen i

frdga’? Betygen ar ocks& av intresse for allmanheten xénpelvis framtida investeringar.

Pa marknaden finns tre ledande globala aktorer; '§&Moody’s och Fitch. Storst pa
marknaden &r dock S&P’s och Moody's som tillsammdras cirka 80 procent av
véarldsmarknadef?

Generellt sett har foretag i en stabil bransch, magdaffarsrisk och bra kassafloden battre
betyg. Det innebar att foretag med lagt kassaflddga skulder och darmed hogre risk har ett
lagre kreditbetyg. Betygen satts pa en skala dah AApple-A, ar hogst och C ar lagst, totalt
21 olika betyg. En langivare till ett foretag medtyget AAA behover inte oroa sig da
aterbetalningsférmagan ar mycket bra. Foretag negigbt C kan satta langivaren i en
situation dar foretaget inte kan fullgora sina digheter. S&P’s har &ven betyget D, default,
som innebar att ett foretag ar konkursmassigt.

® <www.ne.se> Sokordreditvardighe071119

10 <www.ne.se> Sékordating 071119

1 <www.standardandpoors.conCerporate Ratings Criteria 2006
12 Arnold, G. (2005) sid. 526

13 Arnold, G. (2005) sid. 528 (artikel exhibit 11.7)



2.2 Moody's

Moody's grundades ar 1908 och har sedan 1914 e#ribolag under namnet Moody's
Investors’ Service Inc. De blev tidigt kanda fon sating pa den amerikanska marknaden.
Idag ar Moody’s verksamhet inriktad pa finansiditaudering av foretag, banker och stater

samt beddmningar av obligationer och andra |&neimstnt.**

2.3 Standard & Poor’s

Ar 1873 bildade Henry Varnum Poor och hans sorgtéiyet Poor Co. som blev ett av de
ledande foretagen pa Wall Street. Familjeforet&yeir Co. borjade med att publicera viktig
information fér de amerikanska investerarna omvagsindustrin. Ar 1941 gick Poor Co.
samman med Standard Statistics och tillsammanad®gldie Standard & Poor’s Corporation.
Deras verksamhet bygger pa rating av de amerikafisiediagens obligationer och andra

l&neinstrument?

2.4 Ratingprocessen

Ratingforetagen har analytiker som &r specialiserimdm en eller tvad branscher for att

sakerstalla god forstdelse vid ratifigRatingprocessen hos S&P’s och Moody’s bérjar med
ett mote med foretagets ledning. Syftet med moteattifa en uppfattning om foretagets

finansiella planer, ledningens policies, samt arfdidorer som paverkar ratingen. De kan

ocksa krava fler sammantradanden och gora foretagib

Mot slutet av ratingprocessen anvander sig S&P’e ®&toody's av standardiserade
frageformular for att fa en rattvis och likartaddbenning av de foretag som ratas. Foretaget i
fraga far kannedom om vilka amnen som ska disksitenen inte i detalj da ledningens svar
ska vara spontana och oforberedda. Infor métet S&R’s ha tillgang till revisorernas
finansiella information fem ar bakat, medan Moodkiaver information for de tre senaste

aren.

14 <www.moodys.com Guide to Moody’s Ratings, Rating Process and Rairagtices
15 <www.standardandpoors.conCerporate Ratings Criteria 2006
16 <www.moodys.com Guide to Moody’s Ratings, Rating Process and Rairagtices

10



Under motet traffar analytikerna féretagsledning@n att diskutera de olika problem som
patraffats. De mest kritiska punkterna diskuteraetalj for att skapa en battre forstaeise.

Slutligen presenteras materialet for en ratinggom tar beslut om ratingbetyget.

2.5 Ratingbetygen
S&P’s och Moody’s har nastan en identisk betyg&siiu Det &r inte mycket som skiljer sig
mellan foretagens ratingbetyg eftersom de anvasidgaav likartade ratingmodeller.

Det forsta ratingforetaget som borjade anvandaasign ratingskala, fran Aaa till C, var
Moody's*® S&P’s tog efter och har idag en liknande ratindgkBet som skiljer dem &t &r att

de anvander sig av olika bokstavskombinationer.adedsas ratingféretagens betygsskalor.

S&P Moody’'s
AAA Aaa
AA Aa
A A
BBB Baa
BB Ba
B B
CCC Caa
CcC Ca
C C

D -

Figur 2.1 Ratingféretagens betygsskalor

Utdver bokstavskombinationerna anvander Moody’sasidl, 2, 3 pa varje betygsskala. Déar
Bal innebér att foretaget tillhér den hogsta rangen inom betyget Ba, medan Ba2 innebéar
att foretaget befinner sig i mitten av kreditbetyBa. Ba3 betyder att foretaget befinner sig
langst ner i betygskategorin BAS&P’s anvander sig daremot av + eller — efter getyfor

att visa foretagets stallning inom betygskategdiiirexempel BB+, BB-2°

En mycket viktig grans i betygsskalan gar vid BBBspektive Baa3. Gransen betyder att
foretag som ratas lagre &n BBB- alternativt Baa® tillhor investment gradeitan klassas
som speculative grade Denna atskillnad ar mycket viktig eftersom marfgaetag pa

marknaden har ett forbud att handla med obligatisoen tillhnér speculative grade. De lagre

7 <www.standardandpoors.conCerporate Ratings Criteria 2006
18 <www.moodys.com Guide to Moody’s Ratings, Rating Process and Rafiractices
19 <www.moodys.com3$uide to Moody’s Ratings, Rating Process and Ra#ractices
2 «www.standardandpoors.conCerporate Ratings Criteria 2006

11



graderade obligationerna kallas istalégh yield bondseller junk bonds™ Innebérden av

varje betygsklass definieras av S&P’s och Moodwylse nedan.

S&P’s Moody’s
AAA Extremely strong Aaa
AA Very strong Aa

A Strong A

BBB Good Baa

BB Marginal Ba

B Weak B

CCC Very weak Caa
CC Extremely weak Ca

D Defauls

Figur 2.2 Betygsférklaring®

2 Arnold, G. (2005) sid. 526

Highest quality, minimakdit risk
High quality, very low credisk
Upper-medium grade, low credit risk
Medium grade, moderate credit risk
Substantial credit risk
High credit risk

Poor standing, very high creskt

Highly speculative, very rasfiault

2 <www.moodys.com>suide to Moody’s Ratings, Rating Process and Rd8ractices

<www.standardandpoors.con®erporate Ratings Criteria 2006

12



2.6 Nyckeltal

Nyckeltal anvands for att ge en 6verskadlig bild fanansiell information. Ett nyckeltal

aterger en stor mangd information i mer lattillgiégtgformat. Nyckeltal har flera olika

anvandningsomraden. De kan anvandas for utvardenngtt enskilt foretag, men aven vid
jamforelser mellan olika féretag inom samma brarfédinansiella nyckeltal beskriver ett

foretags ekonomiska situation. De nyckeltal sondistubaseras pa presenteras nedan.

2.6.1 Bokfort marknadsvarde av eget kapital

birskurs » antal utstdende aktier

Eokfirt morknadsvirde av eget kapital = summa eget kapital

Ekvation 2.1 Bokfort marknadsvéarde av eget kapital

Nyckeltalet bokfért marknadsvarde av eget kapitédken ett foretags marknadsvardeEtt
hogt varde visar ett stort borsvarde i relatiohstimman av eget kapital, vilket innebar att ett
foretag ar hogt varderat i forhallande till egepikal.

2.6.2 Rantetackningsgrad

rédrelseresultat + finonsiella kostnader

Réintetickningsgrad =
928 finansielln kostnoder

Ekvation 2.2 Réntetéackningsgrad

Rantetackningsgrad mater i vilken man ett foretay técka sina rantekostnader.

2.6.3 Tillgangarnas avkastning

nettoinkomst

Tillgangarnas avkastning = totala tillgangar

Ekvation 2.3 Tillgdngarnas avkastning

TillgAngarnas avkastning pa totalt kapital mater Winstgenererande ett foretag ar i
forhallande till dess tillgangar. En hog rantabilitindikerar att ett foretag har en god

ldnsamhet?®

2 <www.ne.se> Sékorchyckeltal071119
24 Arnold, G. (2005) Appendix G:Book-to-market equity ratio
% <www.bokforing.info/R%C3%A4ntet%C3%A4ckningsgrad?1119

13



2.6.4 Totala tillgangar
Totala tillgangar ar ett matt pa ett foretags starl

2.6.5 Kapitalintensitet

materiells anldggningstillgangar

EKapitalintensitet =
G totala tillgdngar

Ekvation 2.4 Kapitalintensitet

Kapitalintensitet visar hur stor andel av totaligdingar som &ar bundna i materiella

anlaggningstillgangar.

2.6.6 Beta-varde

Beta-varde mater bade den affarsrisk och finamsiidk som ett foretag utsatts for. Ett beta-
varde som ar lika med ett innebar att den forefasBka risken ror sig precis som
marknadsrisken. Om beta-vardet i sin tur ar lagretifluktuerar foretaget i fraga mindre an

marknaden och ett varde 6ver ett betyder storkeufation an marknaden som helfet.

2.6.7 Direktavkastning
utdelning per aktie

Direktavkastning = ciak
QLI Urs

Ekvation 2.5 Direktavkastnig

Direktavkastning visar den senaste aktieutdelningerrelation till den nuvarande

aktiekurserf®

Dowww.ne.se> Sokordotalt kapital071119
27 Arnold, G. (2005) sid. 345
2 Datastream. Sokordividend yield — currenfWWC09402). 071121

14



3 Metod

Metodavsnittet beskriver studiens uppbyggnad disigiagadngssatt. Avslutningsvis

behandlas kritik mot studien och resonemang kritey@ativa metodval.

3.1 Forskningsansats

Till grund for denna studie ligger en undersoknijemomford pa den amerikanska marknaden
av Ogdenet al Var undersokning baseras pa den nordiska marknéstéllet for den
amerikanska. Vi har valt att anvanda oss av ettalikle tillvagagangssatt da detta 6ppnar

mojligheter for jamforelser mellan var och Ogddralsstudie.

| denna typ av studie lampar sig en kvantitativassidast, da syftet med undersokningen ar
att genom insamling av olika nyckeltal se hur ddésadller sig till ratingbetygen hos valda
foretag. Utgangspunkten ligger i ett deduktivt sithsda vi borjar inom befintlig teori innan
vi utvecklar egna hypoteser och kommer fram tillt eesultat. Det deduktiva

tillvagagangssattet kan enligt Bryman och Balelas upp i féljande sekvenser:

Teori

Hypoteser

Datainsamling

Resultat

Hypoteserna bekréftas eller forkastas

o ok~ wbdpE

Teorin revideras
Figur 3.1 Den deduktiva processen

| dispositionen av var understkning har vi valt fitja Bryman och Bells ovanstaende
punkter, da det ger ett bra och dverskadligt t§hgangssatt.

3.2 Teori och hypoteser
Teorin har hamtats fran tryckt litteratur, vetergiga artiklar, tidigare undersokningar samt
kallor pa internet. Baserat pa skildrad teori harsgnare utformat studiens hypoteser.

2 Bryman A. och Bell E. (2005j6retagsekonomiska forskningsmetod@xford University Press. sid. 23
¥ Ibid.
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Nollhypotesen sager att inget av nyckeltalen paaer&tingbetyget, medan mothypotesen gor
gallande att det finns ett samband.

3.3 Datainsamling

Da vi undersoker ratingbetyg hos olika foretagatien till sju nyckeltal vid ett specifikt ar ar
en tvarsnittsdesign att foredra for studien. F@eta rating utférd av Moody’s eller S&P’s ar
2007 har vi valt att hamta ur Reuters databas.dRafaretag far sjalv valja om de Vvill
offentliggdra sin rating. Det innebar att foretagnsej nar upp till investment grade ofta inte
aterfinns bland de ratade foretagen. Detta medfovisst bortfall av data i var studie som

diskuteras under avsnitt 3.7 Kritik mot studien.

Utgangslaget for urvalet av foretag i var studistée av foretag fran Sverige, Danmark,
Finland och Island. Dessa lander ar en del av OMX samtliga foretag som ingar i
undersokningen ar boérsnoterade. | och med att eleattade och bérsnoterade islandska
foretagen saknar viktig finansiell information harvalt att utesluta Island. Pa grund av vara
snava avgransningar for undersdkningen finns delltt@5 foretag som uppfyller ovan

namnda kriterier och studien blir darfor en totalersdkning.

Vi har valt att utga fran sju finansiella nyckeltallka aterfinns i den amerikanska studien
genomford av Ogdeet al De nyckeltal som gick att finna i Datastream hamtats fran
databasen. For att fa foretagens arsredovisnimgarZ006 som bas har nyckeltalen baserats
pa siffror frdn den 1 april 2007. Ovriga nyckelter beraknats med hjalp av sekundardata

som inhamtats fran féretagens egna arsredovisnfrégagr 2006.

Redovisningen i de lander vi utgar fran i var stuskiljer sig nagot fran den amerikanska. Av
denna anledning har vi i enstaka fall, da motswdeamyckeltal inte gatt att finna i utvalda
foretags arsredovisning, valt att anvanda osskaatide svenska nyckeltal. Till skillnad fran
den amerikanska studien har vi anvant rantetackgnagl i stallet for fixed-charge-coverage

ratio och asset beta i stallet for equity beta,tsamslutit book-debt-ratio.

3.4 Databearbetning och resultat
Bokfort marknadsvarde av eget kapital har hamtata Datastream dar det istallet kallas
market value to book value. Beta-varde och dirékdatning har aven dessa hamtats fran

Datastream. Likasd har rantetackningsgrad, inteceser, hamtats frdn samma databas.
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TillgAngarnas avkastning har vi berdknat med hjalp data hamtat fran foretagens
arsredovisningar. Tillgdngarnas avkastning har \atats for de senaste fem aren, darefter
har standardavvikelsen beraknats. Ogdtnal har i sin studie gjort motsvarande och
anledningen till detta &r att standardavvikelsem gt battre matt pa den finansiella
stabiliteten inom ett foretag. Betraffande totalgdngar kan vi ej forutsatta ett enkelt linjart
samband och darfér logaritmeras variabeln genonaratiinda den naturliga logaritmen pa
totala tillgangar. For totala tillgangar och kapiteensitet har vi inhamtat data fran foretagens
arsredovisningar. | samtliga fall dar vi utfor beméngen av nyckeltalen har det genomforts i

Excel.

For att utfora test pa insamlad data har vi ane&atav grundlaggande statistiska program. Vi
testar for multikollinaritet genom en korrelatioretmis och variance-inflating facttr tar
fram standardiserade koefficienter med hansystalhdardavvikelsen samt genomfor residual
regression. Studien anvander dven en icke-paraketgression med RGLM's ANOVA
for att kunna gora en jamférelse med den slutligatipia regressionen. Heteroskedasticitet
testas med hjalp av White test (1980). Vi utforrafRamsey RESET test, Jarque-Bera samt

gor en slutlig regression.

3.5 Hypoteserna bekraftas eller forkastas och teoxiinesas
Utifran ovan namnda tillvagagangssatt kommer vinftdl om vi kan forkasta nollhypotesen.
Resultatet har sedan analyserats och lett tillidtar dragit slutsatser baserat pa vart material,

vilket presenteras i kommande kapitel.

3.6 Kallkritik

3.6.1 Replikation, validitet och reliabilitet

Var studie utgar fran en tidigare genomford undemsiy pa den amerikanska marknaden. De
data som studien bygger pa finns tillgangliga id3&team och Reuters databaser, vilket leder

till hdg replikerbarhet.

Validiteten mater traffsakerheten i studien ochawigd huruvida utvalda nyckeltal verkligen
paverkar ratingbetygen. Validiteten for var stuklie anses vara relativt hog da vi anvander

31 Guijarati, D. (2002) Basic Econometrics. New Ydvicgraw-Hill Education. 4. ed. sid. 359
32 <www.stat.wmich.edu/slab/RGLM/>
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en tidigare genomférd metod, etablerade och tiitfiya databaser samt arsredovisningar som

regleras av lagstiftningen i respektive land.

Da vi i stort sett nar samma resultat som den &aeska studien tyder det pa att det
forekommer en hog reliabilitet i studien. Dockvar studie en totalundersokning av samtliga
OMX-listade nordiska ratade foretag hos S&P’s eMwody’'s ar 2007, vilket innebar att

endast 25 foretag ingar. Darfor finns risken atid&ns resultat ar specifikt for gruppen da

enstaka extremvarden far storre paverkan, villagrdll minskad reliabilitet.

3.7 Kiritik mot studien
Ratade foretag som saknar utforlig data utgarudisn. | vart fall innebar detta att Island

faller bort, da de islandska foretagen saknarfinsssiell information.

En annan nackdel ar att det sker ett bortfall aetéy som véljer att inte offentliggéra sin
rating da de ej uppnar investment grade. Det betgttevi endast kommer att undersoka
stabila foretag med battre ekonomiska forhalland@esultatet kommer darfor endast
aterspegla hogt ratade foretag och helt exkluderfbibtag som tillhor kategorin speculative
grade, det vill sdga junk bonds.

Ett antagande om att ratingbetygsskalan har g#irlisamband kan tankas vara missvisande.
Alternativt kan betygsskalan justeras genom ataidibgnera ratningbetygemn(ratingbetyg.
Detta skulle ge en annan skala for ratingbetygegrpad av att forhallandet mellan betygen
forandras. Detta resulterade, vid test, i ungedd@nrea utfall gallande nyckeltalens relevans.
D& Ogdenet al anvander sig av en linjarskala har vi valt samilhg&gagangssatt for att

underlatta for jamforelser mellan studierna.

3.8 Alternativa metodval

Var undersokningsmetod baseras pa tvarsnittsdesihnett alternativ till detta kan vara

paneldata. Det hade dock blivit en valdigt svargefiobar och omfattande studie, dar
tvarsnittsdesign trots allt ar att foredra. Vidéwade det varit intressant att aven inkludera
intervjuer med studiens foretag samt Moody’s oclPS&Intervjuer hade kunnat bidraga med

kunskap om icke-finansiella faktorer inom foretagmin ratingbetyget baseras pa.
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4 Statistisk metod

Kapitlet avser att forklara de statistiska metodeh tester som anvants undgudiens gang

4.1 Multipel regression
En multipel regression ar beroende av flera foedde variabler. Var studie omfattar sju
nyckeltal som ligger till grund for regressionsasah >

y=a+pBXt..+0.X +¢&

Ekvation 4.1Multipel regression

y = den beroende variabeln, ratingbetyg

o = interceptet for kurvan

Xn = den foérklarande variabeln, nyckeltal

Bn = derivatan for xdet vill sdga hur mycket y paverkas naforandras

¢ = slumpresidual/felresidual, anvands for att aspasodellen till verkligheten

4.1.1 Uppskattad ekvation
Den uppskattade ekvationen anvands for att magktefi av nyckeltalen pa den beroende y-
variabeln, ratingbetyd’

Vi =a+ L%+t BrXg

Ekvation 4.2 Uppskattad ekvation

4.1.2 Residualvariansen
For att mata variationen kringy -vardet anvands residualvariansen nedan. Analysens
samband blir langre d& vi har fler an tva forklarvariabler® Dark ar antalet forklarande
variabler ochn ar antalet observationer. Uttryckek-1 ar antalet frihetsgrader.
2 = Z(y— 9i )2
== A
n-k-1

Ekvation 4.3 Residualvarians

¥ Kérner, S. och Wahlgren, L. (2008}atistisk dataanalyd.und. Studentlitteratur. 3. uppl. sid. 352

3 Kérner, S. och Wahlgren, L. (2000) sid. 355

% Andersson, G. och Jorner, U. och Agren, A. (199dyressions- och tidsserieanalysind. Studentlitteratur.
2. uppl. sid. 58
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4.1.3 Determinationskoefficient

Ett matt p& forklaringsgraden ar determinationsfciehten, R%. Formeln uttrycker hur de
forklarande variablerna forhaller sig till den bende variabeln. Determinationskoefficienten
ligger i intervallet0< R? <1. Nar R* = 1 betyder det att ratingbetyget &r till 100 pruce

beroende av nyckeltalen, det vill sdga ett perfekinband® Dar yar medelvardet av

ratingbetygen.

R? =1- 2(y- %)22
2(y-9)

Ekvation 4.4 Determinationskoefficient

4.1.4 Justerad determinationskoefficient

Determinationskoefficienten 6kar oftast nar antéideklarande variabler okar. Okningen kan
vara missvisande eftersom manga variabler inte @ddigtvis bidrar till starkare samband
med ratingbetyget. For att undvika korreleradealder anvandszusterat. Detta matt minskar

i forhallande till determinationskoefficienten rfér manga korrelerade, forklarande variabler

inkluderas och fungerar darfér som ett varningstack

vy Z-9)U0-3)
justerat z(y _ y)zl(n _1)

Ekvation 4.5 Justerad determinationskoefficient

4.1.5 Minsta kvadratmetoden
For att fa den optimala, rata linjen anvands miks&dratmetoden, dven kallad least squares.

Metoden anpassar residualerna respektive skatfelegsor en mer objektiv regressidh.

4.1.6 Multikollinaritet
Ett problem vid regressionsanalys ar nar det uppeig korrelation mellan nyckeltalen. Det
ar svart att avgora vilka variabler som ar mestemtiga for undersokningen. | en

korrelationsmatris, med till exempel Pearsons d¢atic, kan vi se om korrelation finns

3% Andersson, Get al (1994) sid. 84
37 Andersson, Get al (1994) sid. 86- 90
38 |bid.
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mellan variablerna. Ett korrelationsvarde pa O bémeatt variablerna ar totalt okorrelerade
och ett varde pa *1 innebar att det finns perfaktrekation. Overstiger korrelationen 0,8
betyder det att stark korrelation forekommieMultikollinaritet kan ocks& p&visas med hjalp
av variance-inflating factor (VIF). Ett VIF-vardeapl innebér att det inte finns nagon

korrelatior!® och om vardet dverstiger 10 &r nyckeltalen istaffarkt korreleradé

4.1.7 Kardinalskala
Kreditbetygen ar kvalitativa variabler som i analykvantifieras genom en kardinalskala.

S&P’s Moody's 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+ Bl 14
B B2 15
B- B3 16
CCC+ Caal 17
CCcC Caa2 18
CCcC- Caa3 19
CcC Ca 20
C C 21
D - -

Figur 4.1Kardinalskala

4.1.8 Hypotes

Efter genomférandet av regressionsanalysen masesta signifikansen i variablerna for att
se vilka som har storst paverkan pa kreditbetytyiihypotesen sager att kreditbetyget inte
paverkas av den forklarande variabeln och gélllisrrtiotsatsen &r bevisad. Da vi har relativt
fa antal matningar i var studie blir antalet frégrader farre. Med 7,17 frihetsgrader far vi
istallet ett kritiskt interpolerat omrade pa +1,86& 90 procentig signifikansniva, se bilaga

3A. Om vardet pa testfunktionen hamnar utanfor ptecesnivan forkastas nollhypotesen.

% Guijarati, D. (2002) sid. 359
0 Gujarati, D. (2002) sid. 351
1 Gujarati, D. (2002) sid. 362
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4.2 Standardiserade koefficienter
De standardiserade koefficienterna, standardisenagl® hansyn till volatiliteten, beskriver
den ekonomiska paverkan nyckeltalen har pa ratiygbe efter det att variablerna har

standardiserats.

4.3 Residualer
Standardiserade residualer visar p& huruvida oasenerna ar normalférdelade eller*d;.
Det linjdra sambandet undersbéks med hjalp av emessmpn dar den ostandardiserade

residualen och den standardiserade residualemploibt det skattade y-vardet.

4.4 Best Subset

Best Subset undersotker variablernas relevansattilorja med véljs den mest betydelsefulla
forklaringsvariabeln ut. Déarefter inkluderas sagdlivariabler, en efter en, ordnade efter
forklaringsgrad®® Vi kan utldasa om testet &r konsekvent vid val aviabler. Genom att

anvanda Best Subset kan vi aven utlasa vilka ntalkedm paverkar ratingbetyget mest.

4.5 White test

Anledningen till att vi har valt att anvénda oss \&hite test ar for att mata om det finns
heteroskedasticitet i var studie. Heteroskedastisitsar pa om variablerna har varierande
variansef** Det kan beréknas med hjalp av form&hn, darprodukten jamférs med tabell
som aterfinns i bilaga 3B. Om heteroskedasticitetKkommer skulle det leda till standardfel,
vilket i sin tur medfér ett hogre t-varde och dangm finns risken att icke-signifikanta
variabler blir signifikanta. Vid utférande genomdten regression med vanliga standardfel
och en med Whites standardfel. Skulle ingen avessgonerna vara signifikanta forekommer
inte heller ndgon heteroskedasticitet. Forekomneterbskedasticitet maste justering goras

for detta i den slutliga regressionen.

4.6 Jarque-Bera
Jarque-Bera ar ett normalférdelningstest dar en grogabilitet och ett Jarque-Bera vérde
som ar lika med noll innebar att nyckeltalen ammalférdelade. Testet mater aven skevhet, S,

och kurtosis, K. Skevheten faststéller residuaesyanmetri och en skevhet pa noll innebéar

“2SPSS 16.0. Help, Topics, sékoetefficientoch residual

3 Minitab 15. Help, s6kordBest subset

“ Downs, Geogre W. Rocke, David M. (197®terpreting HeteroscedasticityAmerican Journal of Political
Science. Vol. 23. nr 4. sid. 816.
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att symmetrin ar perfekt. Kurtosis mater fordelming toppighet. Vid normalférdelade
variabler har testet en kurtosis pa tre. FOr ating om vara nyckeltal ar normalférdelade
testar vi om skevheten och kurtosis skiljer sigindll respektive tre®

4.7 Ramsey’s RESET test
Ramsey’s test testar huruvida det verkar finna-lokéritet i materialet och indikerar da om
modellen &r felspecificerd.

4.8 Icke-parametrisk regression
En icke-parametrisk multipel regression genomfdrsjimférelse med den slutliga multipla

regressionen for att se om det &r nagra stora eleékmellan de bada.

> Guijarati, D. (2002) sid. 148
“® Gujarati, D. (2002) sid. 521
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5 Resultat

Avsnittet nedan redogor for de resultat som framkemav de statistiska tester som

genomfors.

Studiens urval ar relativt litet, vilket leder tdtt en signifikansniva pa 90 procent anvands. Da
resultatet &r mer osakert vid ett litet urval htarflertal olika test genomforts som ett steg for
att forsbka underbygga det resultat som framkomnden slutliga regressionen. | resultatet

kommer framst de signifikanta finansiella nyckedtabehandlas.

Forkortningsférklaringar

BMEK Bokfort marknadsvérde av eget kapital

RTG Rantetackningsgrad

STDTA Standardavvikelsen av tillgangarnas avkastnin

LNTT Naturliga logaritmen av totala tillgAngain(totala
tillgangai)

Kl Kapitalintensitet

BV Beta-varde

DA Direktavkastning

Figur 5.1 Forklaring till férkortningar

Korrelationsmatris - Pearsons correlation

Variabel BMEK RTG | STDTA | LNTT K| BV DA
BMEK
1 454|  -0,039 008 -0152| 0275 -0,305
RTG
454 1 019 -0028] 0124 0169 -0,166
STDTA
-0,039 0,19 1|  -0336 485 558 -0,071
LNTT
008 -0028 -0,336 1 .536| 0156 -0,138
K
-0,152| 0,124 485  -536 1| 0072 -0024
BV
0275 0,169 558 0156 0,072 1| -0,122
DA -0,305| -0,166| -0,071| -0,138| -0,024| -0,122 1

Tabell 5.1 Korrelationsmatris

Korrelationsmatrisen ovan beskriver i vilken utskiding nyckeltalen forklarar samma sak i
dess paverkan pa ratingbetygén(totala tillgangay har en signifikant korrelation pa -0,536
med kapitalintensitet och tillgdngarnas avkastrangignifikant korrelerad med beta-vardet
med korrelationsvardet 0,558. Korrelation finnsréaweellan bokfort marknadsvarde av eget
kapital och rantetackningsgrad pa 0,454 samt titlgénas avkastning och kapitalintensistet
pa 0,485. Korrelationen ar i detta fall relativy |&ilket innebar att varje nyckeltal innehaller

en stor andel egna forklaringsfaktorer. Darfor hvshidgen korregering for korrelation.
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Standardiserade Koefficienter

Ostandardiserade

Standardiserad

Mulitikollinearitets

koefficienter koefficienter statistik
Modell B Std. Error Beta t Sig. | Tolerans| VIF
1|Intercept 22542 4,337 5,198 0
BMEK -0,394 0,265 -0,148| -1,486| 0,156 059 1,696
RTG -0,025 0,026 -0,086| -0,959| 0,351 0,724| 1,382
STDTA 0,187 0,111 0,204 1,686 0,11 04| 2,498
LNTT -0,677 0,167 -0,412| -4,048| 0,001 0,563 1,775
Kl 0,081 0,019 0,437 4,337 0 0,575 1,738
BV 2,522 1,342 0,21| 1,879| 0,077 0,469 2,133
DA -0,735 0,199 -0,305| -3,695| 0,002 0,857 1,167

Beroende variabel: Ratingbetyg
Tabell 5.2 Standardiserade koefficienter

Det hogsta VIF-vardet har tillgangarnas avkastmiad?,498. Da det hdgsta accepterade VIF-

vardet ar 10, innebér det att samtliga nyckeltalldg multikollinearitet.

Vidare visar de standardiserade koefficienternadea ekonomiska paverkan som de

finansiella nyckeltalen har. Rantetackningsgradekapitalintensitetens och tillgingarnas

avkastnings ekonomiska paverkan pa ratingbetygat @ik variablerna standardiseras. Storst

forandring i ekonomisk paverkan far kapitalinteein. Ovriga nyckeltal far minskad

ekonomisk effekt vid standardisering.

Histogram

Dependent Variable: Rating

@
1

Frequency
i1

N

2 A

1] 1 2

Regression Standardized Residual

Diagram 5.1 Residualer

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Rating
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De tva diagrammen ovan, Histogram och Normal P-&fliRegression Standardized Residual,
betyder att de standardiserade residualerna i soki@ngen ar normalfordelade. Detta &r en

forutsattning for att den slutliga regressionenlgkana genomforas.

Residual regression

Modell Ostandardiserade Standardiserade t Sig.
Koefficienter Koefficienter
Std. Error Beta

1 (Konstant) 6,72| 0,7705347 8,7212167 9,455E-09
Standardlserade 0]0,9344106 0 0 1
Residualer
Ostandard|serade 0| 0,6278938 0 0 1
Residualer

Beroende variabel: Ostandardiserat forutspatt varde
Tabell 5.3 Residual regression

Regressionen visar att bade standardiserade sarmandasdiserade residualer &r icke-

signifikanta mot det skattade y-vardet, vilket inaeatt regressionen inte ar linjar.

Best subset Regression

cgrtiiller R2 Justerat R2| BMEKRTG | STDTA LNTT | KI BV | DA
1| 622 61 X
2| 74,2 71,9 X X
3| 79,7 76,8 X X
4 85,7 82,9 X X X X
5| 88,2 851 X X X X X
6 89,5 86 X X X X X X
7| 90,1 86 X X X X X X X

Beroende variabel: Ratingbetyg
Tabell 5.4 Best subset

| forsta hand véljer Best subset regressionen gtk kapitalintensitet som enskilt forklarar
62,2 procent av ratingbetyget. Kapitalintensitet@mbineras darefter med tillgangarnas
avkastningn(totala tillgangay och direktavkastning som andra, tredje och fjaltiernativ.

Nar fem nyckeltal kombineras ersétts tillgadngamadsastning med bokfort marknadsvarde av
eget kapital och beta-vardet. Darefter aterkomrillggahgarnas avkastning och som sista
forklaringsvariabel valjs rantetackningsgrad. Vagéng en ny variabel inkluderas Okar
forklaringsgraden och nar samtliga nyckeltal ingaegressionen forklarar de tillsammans

90,1 procent av ratingbetyget.
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White test

Variabel Koefficient | Std. Errort-Statistic | Prob.
Intercept 7.486204 3.978683 1.881579 0.0771
BVA2 -0.371664 0.476930 -0.779286 0.4465
DAN2 -0.034853 0.05928( -0.587929 0.5643
KIr2 6.69E-06( 0.000698 0.009584 0.9925
LNTTA2 -0.008802 0.004964 -1.773061 0.0941
BMEK~"2 0.009297 0.048650 0.191097 0.8507
STDTA2 -0.005328 0.008497 -0.627000 0.5390
RTG"2 -0.000136 0.000154 -0.882939 0.3896
Beroende variabel: Ratingbetyg
Antal observationer, N: 25 ’R0,269736

Prob. Chi-Square (7): 0,4561
Tabell 5.5 White test

Vid berakning av heteroskedasticitet anvands fonrRéin=0,26736-25=6,7434Jtrakningen

baseras pa antalet frihnetsgrader for chi-squatehdition, vilka ar 7. Enligt bilaga 2D &ar det
kritiska vardet pa 10 procent 12,0170 och pa 25ceumb ar vardet 9,03715. Eftersom

regressionens varde ar lagre, 6,734, an de batiskarivardena betyder det att enligt White

test inte forekommer nagon heteroskedasticitet.

Samma slutsats kan dras da probabiliteten for ggarfthansiella nyckeltal, forutordm(totala

tillganga, ar hogre an den 10 procentiga signifikansnivagtekbskedasticitet forekommer

darfor inte i regressionen.

Jarque-Bera

Series: Residuals

Sample 1 25

Observations 25

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

2.42e-16
0.086736
2.820237
-2.678970
1.252479
0.008149
2.942079

0.003771
0.998116

Diagram 5.2 Jarque-Bera
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Vardena i Jarque-Bera testet tyder pa att studremoémalférdelad. Testet har en hog
probabilitet och ett Jarque-Bera varde nara nalppigheten, det vill sdga kurtosis, pa 2,942
ligger i narheten av kravet for normalférdelningrsé@r tre. Skevheten visar en nastintill
perfekt symmetri pa 0,008 da det efterstravadeetaid noll. Tas det daremot hansyn till de
enskilda nyckeltalens Jarque-Bera test fds en ahit@rav skevheten. Skevhet forekommer
hos samtliga nyckeltal, se bilaga 2E, dar det aretackningsgraden som ligger langst ifran
noll pa 2,800.

Ramsey’'s RESET test
Variabel Coefficient Std. Error|  t-Statistic Prob.

BV 1.633601 10.94982 0.149190 0.8837
DA -0.718791 3.411119 -0.210720 0.8364
KIl 0.105208| 0.382050 0.275377 0.7874
LNTT -0.696789 3.031851 -0.229823 0.8218
BMEK -0.106101 1.753357 -0.060513 0.9527
STDTA 0.520256 1.020622 0.509744 0.6188
RTG -0.033559 0.130402 -0.257349 0.8009

Intercept 23.5301597.95084 0.240224 0.8139
FITTED"2 0.044093 1.587892 0.027768 0.9783
FITTED"3 -0.043364 0.236075 -0.183687 0.8571
FITTEDM 0.005549 0.01558¢0 0.356148 0.7274
FITTED"S -0.000192 0.000372 -0.517916 0.6132

Beroende variabel: Ratingbetyg

R?: 0,950094 JusteratRD,900188
Tabell 5.6 Ramsey’s RESET test

Ramsey’s RESET test har genomforts med fitted®®¢h med fitted”5 och visar att ingen av
de nya véardena ar signifikanta. | Ramsey’s teststaiaras att det inte ar uppenbart att

regressionen har ett linjart samband.
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Icke-parametrisk regression, Least squares

Variabel Koefficient Std. Error t-varde Prob.
Intercept 22.5417 4.33692 5.19765 7.26179e-05
BMEK -0.394364 0.265449 -1.48565 0.15568
RTG -0.0245748 0.0256136 -0.959444  0.350783
STDTA 0.187199 0.111044 1.68582 0.110096
LNTT -0.676812 0.167185 |-4.04828 0.000835148
Kl 0.080949 0.0186642|4.33713 0.000447745
BV 2.52155 1.34193 |1.87905 0.0774939
DA -0.735345 0.199025 |-3.69474 0.00179826
Beroende variabel: Ratingbetyg

R% 0,900674 Frihetsgrader: 7,17

Tabell 5.7 Icke-parametrisk regression, RGLM

| forsta hand gors den icke-parametriska regressiofdr jamforelse med den slutliga
regressionen. Det ar framforallt tecknet framfoefficienten som &ar intressant. En negativ
koefficient innebar att ratingbetyget paverkas fasinar vardet pa nyckeltalet minskar.
Denna paverkan pa ratingbetyget har bokfort markviadle av eget kapital,
rantetackningsgradn(totala tillgangay samt direktavkastning. En positiv koefficient oty
da att ratingbetyget paverkas negativt nar nycletltzkar, vilket galler for évriga nyckeltal.
Storleken pa koefficienten indikerar hur mycketingén paverkas av en forandring i det
finansiella nyckeltalet. Storst positiv paverkan naéingbetyget, nar det sker en 6kning av
nyckeltalets varde, har direktavkastning. Betadgér sin tur ar det nyckeltal som har storst

negativ effekt pa betyget nar nyckeltalet okarrdea

Probabiliteten visar att kapitalintensitéh(totala tillganga), direktavkastning samt beta-
vardet ar signifikanta. Mest signifikant ar kagiténsiteten pa 0,0448 procent. Av de

nyckeltal som ar signifikanta &ar beta minst sidaifit pa 7,750 procent.

Nar t-vardet ska undersokas ar beta-vardet atedgenyckeltal som ar minst signifikant, av
de som é&r statistiskt sékerstallda, och kapitaisitet har hogst t-varde. Forklaringsgraden,
R?, ar for den ickeparametriska regressionen mycksgt Nyckeltalen forklarar tillsammans

90 procent av ratingbetyget.
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Multipel regression, Least squares

Variabel Koefficient Std. Error| t-varde Prob.
BV 2.521559 1.341931 1.879052 0.0775
DA -0.735345 0.199025 -3.694728 0.0018
Kl 0.080949 0.018664 4.337145 0.0004
LNTT -0.676807 0.167185 -4.048261]  0.0008
BMEK -0.394361] 0.265450 -1.485632 0.1557
STDTA 0.187199 0.111044 1.685805 0.1101
RTG -0.02457% 0.025614 -0.959448  0.3508
Intercept 22.54162 4.336910 5.197622 0.0001

Beroende variabel: Ratingbetyg
R* 0,900673

Justerat’R),859774

Tabell 5.8 Multipel regression

| forsta hand ar det, liksom i den icke-parametriskegressionen, tecknet framfor
koefficienten som ar intressant. En negativ kogdfit har bokfért marknadsvéarde av eget
kapital, rantetackningsgrath(totala tillgangay samt direktavkastning, vilket innebar att de
har positiv effekt pa ratingbetyget. Ovriga nyciklpaverkar betyget negativt da deras
koefficienter ar positiva. Da koefficientens stériadikerar hur stor inverkan pa ratingen ett
nyckeltals vardeforandring far, innebéar det atekliavkastning har storst positiv paverkan pa

betyget. Det nyckeltal som vid vardedkning harstaegativ effekt pa betyget ar beta-vardet.

Probabiliteten visar att kapitalintensitit(totala tillgangay, direktavkastning och beta-vardet
ar signifikanta. Dessa finansiella nyckeltal harpeababilitet i procent pa 0,04, 0,08, 0,18
respektive 7,75. Ovriga nyckeltal ar inte signifika

D& regressionen har 7,17 frinetsgrader ger detcigpreom i den icke-parametriska
regressionen, ett signifikansvarde pa + 1,866. Migtifikant ar kapitalintensitet med ett t-
varde pa 4,337. Darefter foljein(totala tillganga), direktavkastning och beta-vardet.
Réantetackningsgrad, bokfort marknadsvarde av emgitad samt tillgAdngarnas avkastning har

t-varde inom intervallet + 1,866 och ar darfor igngikanta.

| den multipla regressionen forklarar de finansigllyckeltalen 90 procent av ratingbetyget

enligt R. Justerat Rdaremot visar en ndgot lagre forklaringsgrad parééent.
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6 Analys

| analyskapitlet diskuteras de resultat som presiesti foregaende avsnitt. Resonemang fors

kring nyckeltalens betydelse och utmynnar i ersatstfor studien.

Den slutliga regressionen behover inte justerasiditikollinaritet, da korrelationen mellan
nyckeltalen &r relativt 1ag. Den laga korrelatior@mor enligt oss pa nyckeltalens bredd da de
mater olika egenskaper inom foretagen. Laga VIEedrstarker vart resonemang kring den
svaga korrelationen ytterligare. Variablerna meirsst korrelation ar kapitalintensitet och
In(totala tillgangay, vilket vi tror beror pa att bada nyckeltalen drankopplade till féretagets
storlek. Ett stort foretag associeras med stor@adillgangar och troligen mer materiella
anlaggningstillgangar. En 6kning av materiella ggtiingstillgangarceteri paribus leder till

en okning av totala tillgangar. Bada nyckeltalengoias av totala tillgangar, vilket vi anser

forklara den nara korrelationen.

Vid jamforelse mellan den icke-parametriska och dhitliga regressionen finner vi ingen

betydelsefull skillnad, vilket 6kar var tilltro kitlen slutliga regressionen.

6.1 Den slutliga regressionen
Den slutliga multipla regressionen amnar forsokada undersékningens syfte, hur utvalda

finansiella nyckeltal forhaller sig till ratingbeggn pa valda foretag.

Enligt probabiliteten i regressionen ar kapitalisiéeten signifikant pa nivan 0,04 procent
och darmed den variabel som ar statistiskt sakiergta hogst niva. Vi tror att det ar negativt
for foretagen att ha en hog kapitalintensitet sfier det ar ett matt pa en investering som &r
uppbunden. Fortsattningsvis, Ha(totala tillgangay en signifikans pa nivan 0,08 procent.
Tolkningen vi gora ar att materiella anlaggnindgdihgar anvands som sakerhet vid belaning.
Da rating mater aterbetalningsférmagan hos foretageser vi att det ar ett rimligt antagande.
Att In(totala tillgangay ar det finansiella nyckeltal som har nast hogsidgav signifikans
finner vi naturligt, da kapitalintensitet od¢h(totala tillgangay ar de nyckeltal som &ar mest

korrelerade i denna undersokning.

Vidare ar direktavkastningen signifikant pa nivaa8procent. Aktieutdelning tyder pa att
foretaget har ett bra resultat att dela ut, vilkiear pa ett finansiellt stabilt foretag. Vi tanker
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oss att S&P’s och Moody’s tar stor hansyn till Uidteg, eftersom det skulle kunna vara en
indikation pa finansiell styrka inom ett foretagatRgbetyget paverkas i hog grad av den
finansiella stabiliteten och vi tycker att det fiaar nyckeltalets signifikansniva. Beta-vardet
ar det signifikanta nyckeltal som ar statistisktes&tallt pa lagst niva, 7,75 procent. Vi tror att
beta-vardet ar signifikant darfor att risk och des&kerhet ar en viktig faktor att ta hansyn till
vid foretagsrating, pa grund av att en hog risk kerebéara att ett foretag inte kan betala sina

skulder.

Samtliga ovan namnda signifikanta nyckeltal liggeanfor intervallet +1,866 och ar darfor
aven signifikanta om hansyn tas till t-varde. Sigahsnivans ordningsfoljd ar ocksa
densamma som for probabiliteten, vilket vi intenfin forvanansvart eftersom samma

resonemang som ovan aven kan foras har.

Koefficienterna i sin tur, beskriver vilken paverkayckeltalen har pa ratingbetyget. Negativt
tecken pa koefficienten, men positiv effekt parmgliietyget, har direktavkastning ddiftotala
tillgangap. Anledningen till att dessa tvad nyckeltal har ewsifiv paverkan tror vi kan
harledas till att ett stort etablerat foretag wgivis har ett stabilt resultat till grund for
utdelningsnivan. En okning av totala tillgangar kestraktas som positivt for foretaget i form
av battre betalningsformaga. Da foretag ofta védferatas i samband med belaning kan stora
tillgangar ses som en garanti for aterbetalning d@tior har tillgangarnas storlek betydelse

for ratingbetyget.

Nyckeltal med negativ effekt pa ratingbetyget arpitaintensitet och beta-vardet.
Kapitalintensitetens negativa paverkan anser vi kéimklaras av att materiella
anlaggningstillgangar ar kostsamma och binder &hpitmanga fall kan detta relateras till
hogre belaning da materiella anlaggningstillgarggdian betalas kontant. Forandring i beta-
vardet har storst effekt pa ratingbetyget. Ett Higja-varde visar pa att det finns en hog risk i
foretaget och det kan leda till oférutsagbara hissdePa grund av detta tror vi att S&P’s och

Moody’s varderar betalningsférmagan hos foretag hiigt beta-varde lagre.

Regressionens intercept ar 22,54, vilket kan toficam att ett foretag med samtliga nyckeltal
nara noll befinner sig i konkursmassig situatioh dmmnar precis utanfér betygsskalan.

Studiens intercept anser vi vara rimligt pa grumdatt foretag i en sadan situation inte har
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formaga att betala sina skulder och bor darfor fdlenkant i betyg, det vill saga betyget

default.

Forklaringsgraden for regressionen ar hog, eftersanmablerna tillsammans forklarar 90
procent av ratingbetyget. Den justerade deternuinakioefficienten &r nagot lagre, 86
procent. Det tror vi beror pHi(totala tillgangay och kapitalintensitetens korrelation, i och
med att de till viss del forklarar samma sak &r detturligt att den justerade
determinationskoefficienten sjunker nagot. Vidarensea vi att minskningen i

determinationskoefficienten ar relativt liten, atikan forklaras av att nyckeltalen i 6vrigt har
lag korrelation med varandra. Detta starker varesgjon och darfor tycker vi att samtliga
nyckeltal ar vasentliga for regressionen vid forikig av ratingbetyget.

6.2 Jamforelse med Ogdext alsstudie

| en jamforelse mellan var och Ogdenhals studie finner vi ett nyckeltal, kapitalintensitet,
vars koefficient skilier sig at. Kapitalintensitéiar i var studie en negativ inverkan pa
ratingbetyget, medan dess paverkan i den amerikastsklien ar positiv. Det tror vi beror pa
att Ogderet al helt har exkluderat finansiella foretag i sin s¢ydilket vi inte har gjort. Att vi
inte uteslutit finansiella foretag beror pa det dd@gade urval av borsnoterade foretag i
Norden som ar ratade av S&P’s eller Moody’'s. EKluderande av finansiella foretag har
resulterat i helt andra varden géllande nyckeltedgtitalintensitet. Den negativa effekten pa
ratingbetyget i var studie kan harledas till dematunda kapitalstruktur som finns inom
finansiella foretag jamfért med icke-finansiellan Hkhet mellan studierna &r dock att

kapitalintensitet ar det nyckeltal som har lagstfioient.

Vi har i var studie valt att anvanda oss av assga, ktill skillnad frAn Ogdermt al som
anvander equity beta. Trots olika former av betaled har studierna natt liknande resultat
med en negativ inverkan pa betyget. Dock ar skiémaatt beta-vardet har en betydligt stérre
koefficient och inverkan i var studie. Ett annatkeital som skiljer sig at i koefficientstorlek
ar In(totala tillgangay som i var studie har mindre effekt pa ratingen ad den har i den
amerikanska undersokningen. Darutover har direldsivikngen samma paverkan pa betyget,
men i var studie ger nyckeltalet en nagot storfekef

Vid fortsatt jamforelse ar samtliga nyckeltal sigmnta i den amerikanska studien, medan
det ar kapitalintensitet/n(totala tillgangay, direktavkastning samt beta-vardet som ar
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signifikanta i var undersokning. Anledningen titt aignifikansnivan ar hogre i Ogden als
resultat beror férmodligen pa att de har 840 otm@wer, jamfort med var totalundersékning
omfattande 25 stycken. Da nyckeltalet fixed-chargeerage ratio sallan forekommer
utanféor USA har vi valt att ersatta det med en vénskad version i form av
rantetackningsgrad. Det ar ocksa det nyckeltalr iwdlersokning som har lagst signifikans.
Forvanande ar att rantetackningsgraden resultédgt signifikans da det faktiskt ar ett av de
matt som vi anser vara viktigast vid rating, namtigérmagan att kunna betala tillbaka sina

lan.

Den justerade forklaringsgraden &r betydligt hogrevar studie jamfort med i den
amerikanska, da vi har en justerad forklaringsg@a®6 procent till skillnad mot Ogden als

68 procent. Vi formodar att detta kan bero pa agnbart har haft tillgang till relativt hogt
ratade foretag, med lagst rating pa B-. Ogeeal har daremot tillgang till fler observationer
med |agt ratingbetyg, anda ner till betyget CCQ-ér8erna langre ner pa betygsskalan skulle
kunna tolkas som mer diffusa och det kan darfoa saart att bestamma huruvida ett foretag
bor hamna pa till exempel BB- eller B+. Detta parngr av att nyckeltalen kan variera stort
inom ett foretag och pa en lagre betygsniva kasavis/ckeltal ha ett mycket bra varde medan
andra har det motsatta. Den stora skillnaden i jdsterade forklaringsgraden kan ocksa
beskriva varfor intercepten mellan studierna ski§jigy at. Vart intercept indikerar ett lagre
betyg vid nyckeltalsvarden lika med noll, vilkettagligen beror pa att vara nyckeltal i hogre
grad forklarar ratingbetyget. | Ogdenalsstudie innebar nyckeltalsvarden lika med noll inte
ett lika lagt ratingbetyg. Detta pa grund av attygssattningen i den amerikanska studien till
en storre del forklaras av andra omstandighetemgelvis organisatoriska faktorer.

6.3 Slutsats

Slutsatser som kan dras fran studien ar att fyckeltal har en statistiskt sékerstalld paverkan
pa ratingbetyget. Kapitalintensitet och beta-vadu®t en negativ effekt pa betygen medan
In(totala tillgangay och direktavkastning paverkar ratingbetygen pasitindersokningens
syfte, att undersdka hur utvalda finansiella nyekebrhaller sig till ratingbetygen pa valda

foretag, har darmed besvarats och vi forkastanefinypotes.

Avslutningsvis kan vi finna bade likheter och okter mellan var och Ogdeat als

undersokning. De tre mest betydelsefulla skillnadedr kapitalintensitetens olika paverkan
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pa betygen, antal signifikanta nyckeltal samt skilen mellan finansiella jamfort med icke-
finansiella foretag. Alla andra aspekter i studéeskiljer sig inte namnvart at, utan kan ses

som 6verensstammande da de har samma effekt pglretyget.

6.4 Forslag till fortsatt forskning

Vid fortsatta undersokningar kan fokus laggas parsa tillvagagangssatt, men for att fa ett
mer rattvisande forhallande mellan betygen pa lsskajan kan en trunkering lampligen

goras av skalan. En trunkering kan utféras gendnaratanda den naturliga logaritmen pa
ratingbetygen. Ytterligare forslag kan vara attnm& studera hur féretagen utnyttjar rating,
vid till exempel marknadsforing eller belaning. Samundersokning kan ocksa genomforas
ratingforetagens betygssattning samt skillnadetameilika lander. D4 tiderna forandras kan

andra nyckeltal ocksa vara intressanta att takthede.
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8 Bilagor

8.1 Bilagal

Foretagsdata
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8.2 Bilaga 2

2A Korrelationsmatrisen

Correlations

BMEK | RTG STDTA LNTT Kl BV DA
Bokfort marknadsvarde awearson Correlation 1| ,454 -,039 ,080 -,1520 275 -,305
eget kapital Sig. (2-tailed) ,023 ,853 ,705 469,183 ,138
Rantetéckningsgrad Pearson Correlation 454 1 ,190 -,028 124 169 -,166
Sig. (2-tailed) ,023 ,362] ,896 554,420 428
Standardavvikelsen av  Pearson Correlation -,039 ,190 1 -,336 485| 558" -,071
totala illgangar Sig. (2-tailed) ,853 ,362 ,1014 ,014  ,004 , 736
In(totala tillgingay Pearson Correlation ,080 -,028 -,334 1 -536"| 154 -,138
Sig. (2-tailed) ,705 ,896 , 10 ,0069 ,455 ,512
Kapitalintensitet Pearson Correlation -,1524 124 ,485| -536" 1| ,072 -,024
Sig. (2-tailed) 469 554 ,014 ,006 , 734 ,908
Beta-varde Pearson Correlation 279 ,169 558" 156 ,072 1 -,122
Sig. (2-tailed) , 183 ,420 ,004 ,455 , 734 ,561
Direktavkastning Pearson Correlation -,309 -,166 -,07] -,138 -,024 -,122 1
Sig. (2-tailed) , 138 ,428 , 736 ,512 ,908 561
*. Korrelationen &r signifikant pa 0.05 nivan (2ied).
**_Korrelationen ar signifikant p& 0.01 nivan (@ied).
2B Standardiserade koefficienter, VIF
Coefficients’
Standardized
Unstandardized Coefficient Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 Intercept 22,547 4,337 5,194 ,000
Sggiﬁ&i{kna"s"érde vl 304 265 149 1,484 156 590 1,604
Réntetackningsgrad -,025 ,026 -,086 -,959 ,351 724 1,384
tsufgggg;dra""ike'se” avtolg g7 111 204 1,684 119 400 2,494
Ln(totala tillgangay -,677 ,167] -4120 -4,044 001 563 1,775
Kapitalintensitet ,081 ,019 437 4,337 ,000 ,575 1,738
Beta-varde 2,522 1,342 ,210 1,879 ,077] ,469 2,133
Direktavkastnig -, 735 ,199 -,305 -3,69§ ,002 ,857 1,167

a. Dependent Variable: Rating
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2C Best Subset

Best Subsets Regression: C1 versus C2; C3; C4; C5; C6; C7; C8

Response is Cl RATI NG

Mal | ows ccccccce
Vars R-Sq R-Sqg(adj) Cp S 2345678
1 62,6 61,0 43,0 2,4833 X
2 74,2 71,9 25,1 2,1072 X X
3 79,7 76, 8 17,8 1,9153 X X X
4 85,7 82,9 9,5 1, 6457 XXX X
5 88,2 85,1 7,3 1,5363 X XX XX
6 89,5 86,0 6,9 1,4849 X X XX XX
7 90,1 86,0 8,0 1,4882 X X X X X X X
C1 Rating C2 Bokfort marknadsvarde av eget kapital C3 Rantetackningsgrad
C4 STDTA C5In(totala tillgangay C6 Kapitalintensitet
C7 Beta-varde C8 Direktavkatning
2D White’s Heteroskedasticitet test
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.897035 Prob. F(7,17) 0.5306
Obs*R-squared 6.743394 Prob. Chi-Square(7) 0.4561
Scaled explained SS 3.027843Prob. Chi-Square(7) 0.8824
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 12/05/07 Time: 09:06
Sample: 1 25
Included observations: 25
White Heteroskedasticity-Consistent Standard ERoBovariance
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Intercept 7.486204 3.978683 1.881579 0.0771
BVv~2 -0.371664 0.476930 -0.779286 0.4465
DAN2 -0.034853 0.059280 -0.587929 0.5643
KI"2 6.69E-06 0.000698 0.009584 0.9925
LNTT”2 -0.008802 0.004964 -1.773061 0.0941
BMEK"2 0.009297 0.048650 0.191097 0.8507
STDTA"2 -0.005328 0.008497 -0.627000 0.5390
RTG"2 -0.000136 0.000154 -0.882939 0.3896
R-squared 0.269736 Mean dependent var 1.505955
Adjusted R-squared -0.030961 S.D. dependent var 2.141952
S.E. of regression 2.174858 Akaike info criterion 4.646142
Sum squared resid 80.41016 Schwarz criterion 5.036182
Log likelihood -50.07677 Hannan-Quinn criter. 4.754322
F-statistic 0.897035 Durbin-Watson stat 2.207340

Prob(F-statistic) 0.530571




2E Jarque-Bera’s normalfordelningstest, samtligskalyal

Direktavkastning

Beta-varde
6
Series: BETA
Sample 125
59 * Observations 25
4] Mean 0.796320
Median 0.682000
Maximum 1.781000
34 Minimum 0.412000
Std. Dev. 0.330628
2 Skewness 1.294936
Kurtosis 4.400077
1 Jarque-Bera  9.028800
’_‘ ’_‘ ’_‘ Probability 0.010950
0 T T T T T T T T
0 1.2 1.4 1.6 1.

0.4 0.6 0.8 1. 8

Kapitalintensitet

14

Series: KAPINT
12 Sample 1 25
Observations 25

104 Mean 19.09171
Median 12.40420

81 Maximum 68.43001
Minimum 0.107098

6- Std. Dev. 21.45640
Skewness 0.737188

4+ Kurtosis 2.234742

Jarque-Bera  2.874378

2
ﬂ_‘ H_‘ Probability  0.237595
0 T T T T T T T T T !—‘\

T T
0O 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Bokfort marknadsvérde av eget kapital

Series: DIV
Sample 1 25
— Observations 25

Mean 2.980400
Median 2.840000
Maximum 6.010000
Minimum 0.000000
Std. Dev. 1.648771
Skewness -0.081572
Kurtosis 2.247693

[ Jarque-Bera  0.617273
Probability 0.734448

2 3 4 5 6
. o
In(totala tillgangay

Series: LNTA
Sample 125
Observations 25
Mean 24.22452
Median 24.31605
Maximum 28.43173
Minimum 20.10181
Std. Dev. 2.421050
Skewness 0.127504
Kurtosis 2.311162

Jarque-Bera  0.562008
Probability 0.755025

22

23 24 25 26 27 28 29

Standardaise av totala tillgangar

Series: MTB
84— Sample 125
7] Observations 25
6 Mean 2.776800
Median 2.290000
54 Maximum 6.020000
Minimum 1.040000
41 Std. Dev. 1.490220
3 Skewness 0.797879
Kurtosis 2.678512

Jarque-Bera  2.760206

14 “ Probability ~ 0.251553

T T T T T T T
10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 6.0 65

Réantetackningsgrad

Series: ROA

Sample 1 25
Observations 25

Mean 3.073530
Median 1.680999
Maximum 19.24691
Minimum 0.019320
Std. Dev. 4.323453
Skewness 2.380286
Kurtosis 9.014726

Jarque-Bera  61.29165
Probability 0.000000

14
Series: RTGR
12 Sample 1 25
Observations 25
10 ——
Mean 10.92200
Median 8.880000
89 Maximum ~ 67.06000
Minimum -1.790000
64 Std. Dev. 13.93973
Skewness 2.799940
44 Kurtosis 11.74383
2 Jarque-Bera  112.3055
Probability 0.000000
0 T T T T T T
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2F Ramsey’'s RESET test
Fitted terms 1

Ramsey RESET Test:

F-statistic 1.370482 Probability 0.258870
Log likelihood ratio 2.054591 Probability 0.151748
Test Equation:
Dependent Variable: RATING
Method: Least Squares
Date: 12/10/07 Time: 09:06
Sample: 1 25
Included observations: 25
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BV 2.628101 1.330659 1.975036 0.0658
DA -0.398211 0.348855 -1.141480 0.2705
Kl 0.028342 0.048583 0.583360 0.5678
LNTT -0.512663 0.216827 -2.364383 0.0310
BMEK -0.168983 0.325613 -0.518969 0.6109
STDTA -0.097929 0.267186 -0.366521 0.7188
RTG 0.014623 0.041990 0.348241 0.7322
Intercept 16.09029 6.984000 2.303878 0.0350
FITTED"2 0.037613 0.032129 1.170676 0.2589
R-squared 0.908510 Mean dependent var 6.720000
Adjusted R-squared 0.862765 S.D. dependent var 3.974083
S.E. of regression 1.472211 Akaike info criterion 3.885121
Sum squared resid 34.67848Schwarz criterion 4.323916
Log likelihood -39.56401 F-statistic 19.86024
Durbin-Watson stat 2.066798 Prob(F-statistic) 0.000001
Fitted terms 2
Ramsey RESET Test:
F-statistic 2.176788 Probability 0.147902
Log likelihood ratio 6.370674 Probability 0.041364
Test Equation:
Dependent Variable: RATING
Method: Least Squares
Date: 12/10/07 Time: 09:11
Sample: 1 25
Included observations: 25
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BV -1.530760 2.776366 -0.551354 0.5895
DA 0.458573 0.607397 0.754981 0.4620
Kl -0.071331 0.075054 -0.950393 0.3570
LNTT 0.293773 0.521798 0.563003 0.5818
BMEK 0.440126 0.475833 0.924959 0.3696
STDTA -0.144478 0.254637 -0.567388 0.5788
RTG 0.032422 0.041165 0.787603 0.4432
Intercept -8.492248 16.04888 -0.529149 0.6044
FITTED"2 0.217862 0.111448 1.954831 0.0695
FITTED"3 -0.007567 0.004501 -1.681259 0.1134
R-squared 0.923017 Mean dependent var 6.720000
Adjusted R-squared 0.876827 S.D. dependent var 3.974083
S.E. of regression 1.394747 Akaike info criterion 3.792477
Sum squared resid 29.17978Schwarz criterion 4.280028
Log likelihood -37.40597 F-statistic 19.98303
Durbin-Watson stat _ 2.109310 Prob(F-statistic) 0.000001
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Fitted terms 3

Ramsey RESET Test:

F-statistic 2.415220 Probability 0.109935
Log likelihood ratio 10.42738 Probability 0.015262
Test Equation:
Dependent Variable: RATING
Method: Least Squares
Date: 12/10/07 Time: 09:12
Sample: 1 25
Included observations: 25
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BV 6.420906 5.714651 1.123587 0.2801
DA -2.205859 1.792866 -1.230354 0.2388
Kl 0.262936 0.224573 1.170827 0.2612
LNTT -2.029490 1.560898 -1.300207 0.2145
BMEK -0.862170 0.945445 -0.911919 0.3772
STDTA 0.893249 0.704041 1.268746 0.2252
RTG -0.084193 0.084008 -1.002210 0.3333
Intercept 66.64914 50.23773 1.326675 0.2059
FITTED"2 -0.713294 0.602372 -1.184144 0.2561
FITTED"3 0.075592 0.053124 1.422924 0.1767
FITTEDM -0.002477 0.001577 -1.570498 0.1386
R-squared 0.934548 Mean dependent var 6.720000
Adjusted R-squared 0.887796 S.D. dependent var 3.974083
S.E. of regression 1.331192 Akaike info criterion 3.710209
Sum squared resid 24.80903Schwarz criterion 4.246514
Log likelihood -35.37761 F-statistic 19.98963
Durbin-Watson stat 2.163182 Prob(F-statistic) a 0.000001
Fitted terms 4
Ramsey RESET Test:
F-statistic 1.783794 Probability 0.192255
Log likelihood ratio 10.93798 Probability 0.027270
Test Equation:
Dependent Variable: RATING
Method: Least Squares
Date: 12/10/07 Time: 09:12
Sample: 1 25
Included observations: 25
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BV 1.633601 10.94982 0.149190 0.8837
DA -0.718791 3.411119 -0.210720 0.8364
Kl 0.105208 0.382050 0.275377 0.7874
LNTT -0.696789 3.031851 -0.229823 0.8218
BMEK -0.106101 1.753357 -0.060513 0.9527
STDTA 0.520256 1.020622 0.509744 0.6188
RTG -0.033559 0.130402 -0.257349 0.8009
Intercept 23.53016 97.95084 0.240224 0.8139
FITTED"2 0.044093 1.587892 0.027768 0.9783
FITTED"3 -0.043364 0.236075 -0.183687 0.8571
FITTEDM 0.005549 0.015580 0.356148 0.7274
FITTED"5 -0.000192 0.000372 -0.517916 0.6132
R-squared 0.935871 Mean dependent var 6.720000
Adjusted R-squared 0.881608 S.D. dependent var 3.974083
S.E. of regression 1.367408 Akaike info criterion 3.769785
Sum squared resid 24.30747 Schwarz criterion 4.354846
Log likelihood -35.12231 F-statistic 17.24693
Durbin-Watson stat 2.196567 Prob(F-statistic) 0.000006
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2G RGLM’s ANOVA
Icke-parametrisk regression

Parameter Estimates and Standard Errors

Wilcoxon R Least Squares
tau-hat=1.30928 sigma-hat=1.48816
Estimate SE t-ratio p-values Estimate SE t-ratio psalues

Intercept| 22.0973 3.81123 5.79794, 2.14103e-05 22.5417 4.33€®R19765 | 7.26179e-05
Betal | -0.634463 | 0.23354 -2.7167 0.0146548  -089430.265449 | -1.4856% 0.15568
Beta2 | -0.004123290.022534¢|-0.18297%| 0.856982 -0.02457480.025613€| -0.959444 0.350783
Beta 3 0.171468 0.09769%9.75512 | 0.0972417 0.18719¢ 0.111044 1.68532  0.BL00Y
Beta4 | -0.658136 | 0.14708Y) -4.47441 0.00033352 6887 | 0.167185 -4.0482¢ 0.000835:.48
Beta5 | 0.0713904 | 0.01642D%.34758 | 0.0004377<8.080949 | 0.01866424.33713 | 0.000447745
Beta 6 2.84412 1.18062 2.409 0.0276188 2.52155 1934 | 1.87905 | 0.0774939
Beta7 | -0.641662 | 0.175102 -3.664%51 0.00192(25 5343 | 0.199025 -3.69474 0.00179826
Coefficients of Determination
Wilcoxon R | Least Squares
R2 (robust) | R-squared
0.853215 0.900674
Hypothesis: Model does not fit
Wilcoxon R Least Squares
F-Statistic | df p-value | F-Statistic| df p-value
14.1165 7,175.84126e-0¢22.0219 7,17(2.38419e-07

2H Least Squares, multipel regression

Dependent Variable: RATING
Method: Least Squares

Date: 12/05/07 Time: 09:03
Sample: 1 25

Included observations: 25

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BV 2.521559 1.341931 1.879052 0.0775
DA -0.735345 0.199025 -3.694728 0.0018
Kl 0.080949 0.018664 4.337145 0.0004
LNTT -0.676807 0.167185 -4.048261 0.0008
BMEK -0.394361 0.265450 -1.485632 0.1557
STDTA 0.187199 0.111044 1.685805 0.1101
RTG -0.024575 0.025614 -0.959448 0.3508
Intercept 22.54162 4.336910 5.197622 0.0001
R-squared 0.900673 Mean dependent var 6.720000
Adjusted R-squared 0.859774 S.D. dependent var 3.974083
S.E. of regression 1.488166 Akaike info criterion 3.887304
Sum squared resid 37.64887 Schwarz criterion 4.277344
Log likelihood -40.59130 Hannan-Quinn criter. 3.995485
F-statistic 22.02172 Durbin-Watson stat 1.984627

Prob(F-statistic) 0.000000




8.3 Bilaga 3

3A Tabell for frinetsgrader
Table A.2  Percentage Points of the t-Distribution

1T=04] 025 01| 005] 0025] 001] 0005] 0,0025] 0,001 0,0005

df. | 2T=08 05 02| 01| 005 002 o001| 0005 0002 o0®1
1| 0,325| 1,000 3,078 | 6,314 | 12,706 | 31,821 | 63,657 | 127,320 | 318,310 | 636,620
2| 0,289 0,816 1,886 | 2,920 | 4,303| 6,965| 9,925| 14,089| 22,327| 31,598
3[ 0277| 0765|1638 | 2,353 | 3,182| 4541| 5841| 7,453| 10214| 12,924
4 0271 0,741| 1533|2132 | 2,776| 3,47 | 4604| 5598 7173| 8610
5/ 0267 0727|1476 | 2,015 | 2571| 3,365| 4,032| 4773| 5893 6,869
6| 0265 0,718| 1,40 | 1,943 | 2447 | 3,143| 3707| 4317| 5208 5,959
7| 0263| 0711|1415 | 1,895 | 2365| 2998| 3499| 4,029| 4785 5408
8| 0,262 0,706| 1,397 | 1,860 | 2,306| 2,896| 3,355| 3,833 4501| 5,041
o| 0,261 0,703| 1,383 | 1,833 | 2,262 | 2,821| 3,250| 3,690 4297| 4,781
10| 0260 0,700| 1,372 | 1,812 | 2,228| 2,764| 3,169| 3,581| 4144| 4587
11| 0,260 0,697| 1,363 | 1,796 | 2,201 | 2,718| 3,106| 3,497| 4.025| 4437
12| 0259| 0695| 1,356 | 1,782 | 2,179| 2,681| 3,055| 3,428 3930| 4318
13| 0259 0,694| 1,350 | 1,771 | 2,160| 2,650| 3,012| 3,372 3852 4221
14| 0258 0,692| 1,345 | 1,761 | 2,145| 2,624| 2,977| 3,326| 3787| 4140
15| 0258| 0,691| 1,341 | 1,753 | 2,131| 2,602| 2,947| 3,286 3733| 4073
16| 0258| 0,690| 1,337 | 1,746 | 2,120| 2,583 | 2,921| 3,252| 3686| 4015
17| 0257| 0689| 1,333 | 1,740 | 2,110| 2,567 | 2,898| 3,222| 3646| 3.965
18| 0257 0,688| 1,330 | 1,734 | 2,101| 2,552| 2,&8 | 3,197| 3610| 3,922
19| 0257| 0688| 1,328 | 1,729 | 1,093| 2,539| 2,861| 3,174| 3579| 3883
20| 0,257| 0687|1,325| 1,725 | 2,086| 2,528| 2,845| 3,153| 3552| 3.850
21| 0257| 0686| 1,323 | 1,721 | 2,080| 2,518| 2,831| 3,135| 3527| 3.819
22| 0256| 0686| 1,321 | 1,717 | 2,074| 2,508| 2,819| 3,119| 3505| 3,792
23| 0256| 0685| 1,319 | 1,714 | 2,069| 2,500| 2,807| 3,104| 3485| 3767
24| 0256| 0685| 1,318 | 1,711 | 2,064| 2,492| 2,797| 3,091| 3467| 3745
25 0,256| 0,684| 1,316 | 1,708 | 2,060| 2,485| 2,787| 3,078| 3450| 3725
26| 0,256| 0,684| 1,315 | 1,706 | 2,056| 2,479| 2,779| 3,067| 3435| 0707
27| 0256| 0684| 1,314 | 1,703 | 2,02 | 2,473| 2,771| 3,057| 3421| 3.690
28| 0,256| 0683| 1,313 | 1,701 | 2,048| 2,467| 2,763| 3,047| 3408| 3674
29| 0256| 0683| 1,311 | 1,699 | 2,045| 2,462| 2,756| 3,038| 3396| 3.659
30| 0,256| 0683| 1,310 | 1,697 | 2,042| 2,457| 2,750| 3,030| 3385| 3.646
40| 0,255/ 0,681 1,303 | 1,684 | 2,021| 1,423| 2,704| 2971| 3307| 3551
60| 0,254| 0679| 1,296 | 1,671 | 2,000| 2,390| 2,660| 2,915| 3232| 3460
120| 0,254| 0,677| 1,289 | 1,658 | 1,980| 2,358| 2,617| 2,860 3160| 3,373
| 0253 0,674| 1,282 | 1,645 | 1,960| 2,326| 2576| 2,807| 3000| 3291

Note:1T = area under one tail; 2T = area under both tail

For 25 degrees of freedom (d.f.)t P(2,060) = PY(< -2,060) = 0,05

Source Biometrika Tables for Statisticangol. |, 3 ed., edited by E.S. Pearson and H.O. Hartley, 1966
Reprinted with the permission of the Biometrika Staes.

Kalla: Ramanathan, R. (200R)troductory Econometrics With Applicatioisondon. Thomson Learning. 5. ed.
sid. 588.
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3B Tabell for heteroskedelasticitetstest

Table A.3  Upper Percentage Points of the Chi-sgastribution (v is the degrees of
freedom and) is the area in the right tail)

\Q 0,250 0,100 0,050 0,025 0,010 0,0d1
\'

1 1,3233 2,706| 3,84146 5,02389| 6,6349 10,828
2| 2,7726 4,605 5,99146 737776| 9,21034 13,81p
3 4,1083 6,251 7,81473 93484 | 11,3449 16,266
4 5,3853 7,779 9,48773 11,1433| 13,2767 18,46f
5/ 6,6257 9,236| 11,0705 12,8325| 15,0863 20,51p
6 7,8408 10,645 12,5916 14,4494| 16,8119 22,458
7| 19,0372 12,017| 14,0671 16,0128| 18,4753 24,32p
8| 10,2189 13,362 15,5073 17,5345| 20,0902 26,12p
o| 11,3888 14,684 16,9190 19,0228| 21,6660 27,87f
10| 12,5489  15,987| 18,3070 20,4832| 23,2093 29,588
11| 13,7007 17,275 19,6751 21,9200| 24,7250 31,264
12| 14,8454 18,549 21,0261 23,3367| 26,2170 32,90p
13| 15,9839 19,812 22,3620 24,7356 | 27,6882 34,528
14| 17,1169 21,064 23,6848 26,1189 29,1414 36,128
15| 18,2451 22,307 24,9958 27,4884 | 30,5779 37,69
16| 19,3689 23,542 26,2962 28,8454 | 31,9999 39,25p
17| 20,4887 24,769| 28,5871 30,1910| 33,4087, 40,79p
18| 21,6049 25,989 28,8693 31,5264 | 34,8053 42,31p
19| 22,7178 27,204/ 30,1435 32,8523| 36,1909 43,82
20| 23,8277 28,412 31,4104 34,1696| 37,5662 45,31p
21| 24,9348 29,615 32,6706 35,4789 | 38,9322 46,79
22| 26,0393 30,813 33,9244 36,7807 | 40,2894 48,268
23| 27,1413 32,007 35,125| 38,0756| 41,6384 49,72B
24| 282412 33,196 36,4150 39,3641 | 42,9797 51,17p
25| 29,3389 34,382 37,6525 40,6465| 44,3141 52,61B
26| 30,4346 35563 38,8851 41,9232 | 45,6417 54,05p
27| 31,5284 36,741 40,1133 43,1945| 46,9629 55,47p
28| 32,6205 37,916 41,3371 44,4608 | 48,2782 56,89p
29| 33,7109 39,088 42,5570 45,7223 | 49,5879 58,30[L
30| 34,7997 40,256 43,7730 46,9792| 50,8922 59,70B
40| 45,6160 51,805 55,7585 59,3417 | 63,6907 73,40p
50| 56,3336 63,167 67,5048 71,4202| 76,1539 86,66|[L
60| 66,9815  74,397| 79,0819 83,2977 | 88,3794 99,60
70| 77,5767 85527 90,5312 950232| 100,425 112,317
80| 88,1303 96,578 101,879 106,629| 112,329 124,839
90| 98,6499 107,565 113,145 118,136| 124,116 137,208
100| 109,141 118,498 124,324 129,561 | 135,807 149,449
X 0,6745 1,282 16449 19600 | 2,3263 3,0902

Note: For 25 d.f., P(x> 37,6525) = 0,05; Far> 100 take

3
x2=v{1—92V+X 92\/} or x2=%{x+\/_(mﬁ2
according to the degree of accuracy requikeis. the standardized normal deviate corresponaifyt 1-Q and

is shown in the bottom line of the table.

Source Biometrika Tables for Statisticaneol. I, 3% ed., edited by E.S. Pearson and H.O. Hartley, 1966
Reprinted with the permission of the Biometrika Staes.

Kalla: Ramanathan, R. (200Rj)troductory Econometrics With Applicatioisondon. Thomson Learning. 5. ed.
sid. 587.
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