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1 Introduktion

[ detta inledande kapitel beskrivs de problem som uppstod for kreditbetygsforetagen i och
med finanskrisen. Vidare identifieras problem och syfte med denna studie. Avslutningsvis

redogors for de avgrdnsningar som har gjorts.

1.1 Bakgrund

Sedan finansmarknadens fodsel har ett system for att utstaka vem man skall lita pa och hur
mycket denna tillit 4r vird varit behovt. Sedan de forsta foretagen, i form av handelsskepp,
begav sig Over atlanten skapades en hierarki kring vem som hade mest lyckad sjofart
gentemot vem som aldrig betalade tillbaka. Det &r ur det hédr behovet, att veta vem man kan

lita pa och hur vil man kan lita p4 ndgon, som kreditbetygen foddes (Hosking, 2002).

Fram till september 2008 ansdgs investmentbanken Lehman Brothers och forsidkringsbolaget
American International Group (AIG) ha stark kapacitet att mdta sina finansiella ataganden
med ett A eller hogre i kreditbetyg utfirdat av de tre storsta kreditvdrderingsinstituten,
Standard & Poor’s, Moody’s och Fitch. Ett ar senare tvingades Lehman Brothers ansdka om
konkursskydd samtidigt som AIG fick sanktioner av den amerikanska staten, Federal Reserve,
pa fyra biljoner dollar. Det &r orovdckande att de institut USA sétter sin tillit till nir det
kommer till sékra investeringar samtliga fallerar i att leverera ens i ndrheten av verklig
information. Av de 21 kreditbetyg som gar att ge ett foretag fick bdde Lehman Brothers och
AIG ett betyg inom de sju hogsta. Trots detta gick ena foretaget i konkurs och det andra
foretaget behdvde hoga belopp som hjdlp for att ens kunna 6verleva (Huffington Post, 2009).
Har kreditbetygsforetagens betydelse helt gétt forlorad eller kan foretagen dra lirdom av detta
samt reglerna och betygssattningsprocessen dndras? Fragan vérlden véntar svar pd dr; vad

grundar sig egentligen ett kreditbetyg 1?

Svaret pd denna frdga dr svér att finna. Ingen av kreditbetygsforetagen gér ut med hur sjélva

processen gér till, da dessas funktion i samhéllet i sa fall skulle gé forlorad. Enligt Riksbanken
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(2001) utses en analytiker som tar hdnsyn till bade publicerade siffror samt intervjuer och
diskussioner med nyckelpersoner inom foretag, information som inte dr tillgénglig for
allménheten. Enligt Partnoy (1999) bidrar denna foOreteelse till att minska den
informationsasymmetri som finns mellan l&ngivare och ldntagare, medan foretag som erhéller
ett icke efterfragat kreditbetyg menar att foretagen dr subjektiva. Spekulationer fortsitter om
vad som gick snett i kreditbetygsprocessen som ledde fram till den globala kollaps som

drabbade den finansiella véarlden.

Pa senare ar har dirfor den sa kallade intressekonflikten uppmérksammats. De foretag som
sjdlva har betalat och begirt ett kreditbetyg far ett hogre betyg &n de foretag som inte har
efterfragat ett betyg (Brooks, 2008). Nigot som bidrar till diskussionen om partiskhet &r det
nédra och ldngtgdende samarbetet en analytiker skapar med den betalande kunden. Det pastas
att analytikern dr mer bendgen att ge ett hogre betyg nér personliga relationer uppstar. Néar
finanskrisen uppstod med sin kulmen ar 2007-2008, riktades @n mer kritik mot
kreditbetygsforetagen om att de var for generdsa i1 sin kreditbetygssittning och skadade
marknaden da de inte anpassade sin kreditbetygssittning tillrackligt snabbt efter foretagens
fordndring i kreditvéardighet (USA Today, 2013).

Trots den langa historia kreditbetygen har gatt tillmétes finns det i tidigare litteratur
fortfarande inget entydigt svar pa vad som ligger till grund for betygssittningen av ett foretag.
Aven om de mjuka virdena ir svira att ta fasta pa, har ingen konstaterat vilka de utgivna
finansiella bidragande faktorerna é&r till ett hogt kreditbetyg. Frdgan kommer att vara relevant
att utrona s lange kreditbetygsforetagens bedomningar &r mallen for vilka foretag som gar att

lita pa.
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1.2 Problemdiskussion

Kreditbetygsforetag har existerat i decennier (Standard & Poor’s, 2014) och har varit en viktig
pelare i bestimmelsen av vilka foretag som dr tillforlitliga. Déarfor har det varit av intresse att
forsoka forsta hur kreditbetygsforetagen betygsitter foretag, for att kunna fokusera pa vad
som foreligger ett starkt kreditbetyg och stridva efter att forbéttra detta (Partnoy, 1999). Ett
starkt kreditbetyg medfor en ligre rénta for foretaget vid utstillning av en obligation och ér
dérfor efterstravansvirt for foretagen (White, 2001). Ett flertal undersokningar har dérfor
gjorts pa sambandet mellan finansiella nyckeltal och kreditbetyg (Horrigan, 1966, Ogden,
2003 m.fl.), ddremot har litteraturens tillvigagingssitt skiljt sig. Lika ldnge som dessa
undersdkningar har utforts har dven diskussionen forts kring vilken typ av modell som dr bist
lampad nédr man soker detta samband. Pa senare tid har dock forskare foresprakat att det rétta
tillvigagéngsséttet dr att anvidnda sig av en ordered logit eller ordered probit modell (Brooks,
2008, Kennedy, 2003). P4 grund av forskarnas tidigare oenighet &r utbudet av studier som
anvinder sig av en ordered logit (eller probit) modell relativt smalt, varfor det dr viktigt att

tillfora ytterligare en studie som utgér ifrdn denna modell.

Eftersom Standard and Poor’s (2013) har dndrat sina kriterier efter finanskrisen dr det ytterst
intressant att se ifall dndringen har péverkat de finansiella nyckeltalens inverkan. Standard
and Poor’s menar att de internt har reviderat sina kriterier och kommer vara mer forsiktiga i
sin beddmning. Detta foranleder ett fordndrat hinsynstagande, antingen storre eller mindre,
kring de finansiella nyckeltalen, alternativt att Standard & Poor’s dven tar hénsyn till andra

nyckeltal eller faktorer.

Det foreligger ett tidsgap mellan de tidigare studier dir ordered logit modellen anvinds samt
att varje studie endast undersoker en tidsperiod. Darfor dr det intressant att undersoka tva
nérliggande tidsperioder vilka sidrskiljs med en finansiell kris. En kris som potentiellt ha
kunnat fordndra betygsprocessen. For hela marknaden innebar finanskrisen fordndringar och
lardomar (Avdeitchikova, 2012). Detta foranleder ett storre intresse for foretagen att veta
vilka nyckeltal som paverkar deras kreditbetyg, d& kunskapen kan vigas in i strategiska
beslut. Det dr &ven intressant for ett foretag att forstd hur kreditbetygsforetagens

forhallningssitt av de olika enskilda nyckeltalen, och &ven nyckeltalen i kontrast till mjuka
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virden, fordndras under en kris (De Lisa, 2007). Detta kan paverka hur man handlar och
investerar vid en framtida kris. Intresset for att se vilken typ av inverkan nyckeltalen har pa
kreditbetyg okar dirfor. Aven om denna studie inte heller skulle fi fram en skillnad i
sambandet mellan nyckeltalen och kreditbetyget mellan tidsperioderna, vore det intressant att

se om ndgot av nyckeltalens inverkan har dndrats.

Tidigare litteratur har inte kunnat pévisa ett samband mellan vilka nyckeltal som bor
anvindas. De har heller inte erhallit ett entydigt resultat vad giller sambandet mellan
nyckeltal och kreditbetyg vid anvdndandet av en ordered logit modell. Med detta som grund
har diskussionen kring hur mycket kreditbetygsforetagen véger in de publikt tillgdngliga
nyckeltalen i bedomningen och vilka dessa nyckeltal dr Sppnat upp sig. Det ar darfor av
intresse att utreda hur starkt samband det finns mellan nyckeltal och kreditbetyg och ifall
sambandet dr starkare ddr oberoende variablerna &r signifikanta nyckeltal frdn tidigare
forskning. Oss veterligen har det aldrig tidigare utforts en studie av fordndringen av

nyckeltalens paverkan pé kreditbetyget mellan tvé olika tidsperioder.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie dr att givet en rad finansiella nyckeltal undersdka om ett starkare
samband mellan dessa och foretags kreditbetyg, pad den amerikanska marknaden, kan pavisas
jamfort med tidigare forskning samt om detta samband skiljer sig at fore och efter

finanskrisen.

Ett foretag som har en stark kapacitet att mota sina finansiella ataganden erhaller ett A eller
hogre 1 kreditbetyg. Ett foretag med ett betyg légre dn A, exempelvis BBB, anses endast ha en
tillraicklig men ej stark kapacitet att uppfylla sina ekonomiska skyldigheter (Standard &
Poor’s, 2014). Dérav dmnar denna studie utrona hur nyckeltalen inverkar pa sannolikheten att
ha stark kapacitet att uppfylla sina ekonomiska skyldigheter, det vill séga fa ett A eller hogre 1

kreditbetyg, samt se om denna inverkan har fordndrats efter den finanskrisen
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Mer specifikt kommer vi undersoka sambandet mellan som mest 277 foretag pd S&P 500
aktielista, for att sedan utrona nyckeltalens inverkan pd att erhalla ett A eller hogre i

kreditbetyg under alla dren for sin tidsperiod, det vill sdga 2001-2005 eller 2009-2013.

Foljande specifika forskningsfrdgor har formulerats for att vigleda studien:

1. Kan ett starkare samband pévisas mellan ett foretags nyckeltal och
kreditbetyg, pad den amerikanska marknaden, &n tidigare forskning? Har
sambandet fordndrats efter krisen?

2. Vilken inverkan har de individuella nyckeltalen pa att erhélla ett A eller

hogre 1 kreditbetyg? Har en skillnad i inverkan skett efter finanskrisen?

1.4 Omfattning och avgransningar

De tva tidsperioderna for denna studie dr 2001-2005 och 2009-2013. Anledning till valet av
dessa tidsperioder &r att aren diaremellan, 2007-2008, uppstod en global finansiell kris (The
Economist, 2013). For att kunna méta inverkan finanskrisen har haft pad sambandet mellan de
finansiella nyckeltalen och kreditbetyget viljer studien att jimfora en tidsperiod pa fem éar
efter, med en tidsperiod med lika stort tidsspann innan, finanskrisens kulmen. 2006 ingar inte

i urvalet da studien inte vill orsaka att krisens fordyningar inverkar pd vart resultat.

Da en fusion eller ett forvirv kan medfora att ett av foretagen avldgsnas frdn S&P 500
aktielista kommer dessa inte innefattas i undersokningen. Undersokningen omfattar 227 icke-
finansiella foretag for dren 2001-2005 och 277 icke-finansiella foretag for aren 2009-2013.
Rajan och Zingales (1995) menar att finansiella foretags inflytande dr starkt influerad av
explicita eller implicita investerares forsékringssystem samt att deras skulder inte dr helt
jdmforbara med de skulder som emitterats av foretag. Lasfer (2013) pépekar dven att
finansforetag bor undantas pd grund av deras specifika skattebehandling. Dessutom ska
fortagen under samtliga ar ha haft ett kreditbetyg, bestdende eller nytt, samt har varit listat i
Standard & Poor’s register 6ver USAs 500 storsta foretag mitt i marknadsvirde (S&P 500).
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Antalet foretag mellan tidsperioderna skiljer sig at eftersom samma antal foretag inte varit
listade pd S&P 500 och haft kreditbetyg under en och samma tidsperiod. Uppgifter om
kreditbetyget som anvints i denna studie dr tagna frdn Standard & Poor’s lista for langsiktiga
kreditbetyg. I och med att studien utgar fran samma urvalskriterier, och inte samma foretag,
for de tva tidperioderna kommer foretagen som ingar for de tva tidsperioderna att skiljas ét.
Kapitel 3 diskuterar urvalsforfaranden och urvalskriterier i detalj. Alternativt hade Moody’s
eller Fitch kreditbetygsséttningar kunnat anvidndas, men da& skillnaden mellan deras
betygssittningar 1 regel dr liten (Riksbanken, 2001) finns ingen anledning till att diskutera
valet av kreditbetygsforetag.
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2 Teoretiskt ramverk

Detta kapitel inleds med en bakgrund till kreditbetygsforetagens historia och senare liggs
studiens underbyggande ramverk fram i en logisk disposition. Tidigare forskning arbetar for
att skapa en overblick kring utvecklingen av modellerna, diskussionerna och resultaten
genom tidigare forskning; fran linjdra modeller till neurala ndtverk. Kapitlet dmnar
understryka den fortsatta vikten av kreditbetygsindustrin samt forskningen ddromkring och

ddrmed relevansen av denna uppsats.

2.1 Teori

John Moody grundade det forsta kreditbetygsforetaget ar 1909 titt foljt av Poor’s Publishing
ar 1916 (Partnoy, 1999). Poor’s publishing slogs ar 1941 ihop med Standard Statistics Bureau
och grundade Standard & Poor’s. Ar 1957 lanserade foretaget S&P 500 Stock index, med
sikte pa att bli investerares framstiende index som skulle leda till en borsintroduktion. Ar
1966 blev foretaget uppkopt av McGraw-Hill och borjade ett decennier senare ta betalt for att
betygssitta foretags obligationer (Standard & Poor’s, 2014). Kreditbetyg grundar sig enligt
Standard & Poor’s i en &sikt om kreditrisk, det vill sédga hur troligt det ar att ett foretag
kommer att kunna uppfylla sina ekonomiska skyldigheter gentemot finansiella investerare.
Med detta som bakgrund har foretag vaxt fram med uppgift att utrycka denna &sikt om
mojligheten och viljan hos en utgivare, sa som ett foretag eller stat med flera, att mdta de
utlovade finansiella kraven till fullo och i tid. Standard & Poor’s tar i sin beddmning hénsyn
till bade historiska héndelser samt framatblickande mdjligheter. Standard & Poor’s vérdering
ar inte en utopi, utan endast en angivelse av kreditrisken, dirfor dr kreditbetyget mest
hjélpsamt nir foretag och regeringar dr i behov av kapital. Istéllet for att ldna pengar av
finansiella institut, s& som banker, kan utgivaren stilla ut obligationer till olika investerare.
Kreditbetygsforetagen vérderar da dessa obligationer utifrdn kreditrisken. Som generell regel
brukar hogre betygssatta foretag betala en lagre rdnta och vice versa (Standard & Poor's,

2014).
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White (2001) anger i sin utredning att genom tiderna har det funnits tre till fem olika

kreditbetygsforetag. Dock menar White att de tre mest framstdende har varit, och &r dven

idag, Standard & Poor’s, Moody’s samt Fitch. Nedan foljer S&P tabell for de olika

kreditbetygen och vad dessa innebir.

Tabell 2.1 S&Ps kreditbetygsmatris

Betyg | Forklaring
AAA | Extremt stark kapacitet att mota finansiella ataganden. Hogsta betyg
AA | Mycket god forméga att mota finansiella dtaganden
Stark kapacitet att mdta finansiella ataganden, men ndgot kénslig for
INVESTERINGS- . . s 10 e . .
BETYG A negativa ekonomiska forhéllanden och forédndringar i dessa
forhallanden
Tillracklig formaga att mota finansiella ataganden, men mer utsatta
BBB . . . <19
for negativa ekonomiska forhallanden
BBB- | Det ldgsta inom investeringsbetyg
BB+ | Det hogsta inom spekulationsbetyg
Mindre sarbar pa kort sikt, men stir infor stora pagédende osédkerheter
BB . : c 18
av ogynnsam verksamhet, finansiella och ekonomiska forhallande
Mer sérbar for negativa verksambheter, finansiella och ekonomiska
B forhallanden, men har fortfarande kapacitet att mota finansiella
ataganden
I nulédget sirbar och beroende av gynnsamt foretagsklimat,
SPEKULATIONS-| CCC | finansiella och ekonomiska forutséttningar for att mota finansiella
BETYG ataganden
CC | For niarvarande mycket sirbara
C En konkursansdkan har ldmnats in eller liknande dtgérder har skett,
men betalningar av finansiella dtaganden fortsétter
D Utbetalningar uteblivna av finansiella dtaganden

Forklaring: Tabellen visar Standard & Poor’s kreditbetyg i fallande rangordning. Betygen AA till CCC kan dven
delas upp i ytterligare betygsgrupper med hjélp av plus och minus. Killa: Standard & Poor's, 2014
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2.2 Tidigare forskning

“If a problem can't be solved within the frame it was conceived, the solution lies in reframing

the problem.” (Hemlock Grove, Brian McGreevy)

For att vidare kunna fi en forstéelse for de olika tidigare forskarnas resultat uppméarksammas
lasaren om skillnaden mellan forklaringsgrad och andelen rétt skattade kreditbetyg.
Forklaringsgrad kan endast genereras vid anvéndande av linjdra modeller och anger i dessa
studier hur stor del av variationen i kreditbetyg som bestdr av variationen i nyckeltalen.
Andelen ritt skattade kreditbetyg anger hur stor andel kreditbetyg som med hjéilp av
nyckeltalen kan skattas ratt. Detta matt kan anvéndas i samtliga modeller. Detta leder till att
en jamforelse mellan forklaringsgrad och andel rdtt skattade kreditbetyg dr missvisande.
Nedanstaende studier dr utvalda d& de dr de mest framstdende forskningsstudier som gjorts

inom amnet.

2.2.1 Linjdra regressionsmodeller

Fisher (1959) var den fOrsta att studera kreditbetyg. Han jimforde data och utforde en
regressionsanalys med tre oberoende variabler: foretagets vinst, skuldséttningsgrad och hur
tillforlitlig foretaget hade varit att uppfylla sina skyldigheter. Genom denna analys kunde 75
% av kreditbetyget forutspas.

Horrigan (1966) testade att forutspa kreditbetyget baserat pd obligationernas karaktiristika
samt fOretagets specifika sdrdrag. Undersokningen studerade 200 obligationer under
tidsperioden 1961-64. Studien kodade om den beroende variabeln, kreditbetyg, till en
niogradig skala. Som oberoende variabler valdes totala tillgingar, skuldsittningsgrad,
rorelseresultatet genom forséljning, rorelsekapital genom forséljning och forséljningens
nettoviarde. Ett av Horrigans resultat var att en 0-1 dummy variabel representerande
subordinationsstatusen, vilket innebér att det finns en underordning av kreditbetygen som

spelade en avgorande roll i forklaringen av variationen av kreditbetyg. Subordinationsstatusen
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tillsammans med totala tillgdngar var de tva viktigaste forklarande variablerna. Studien

resulterade i att 55 % av kreditbetygen var rétt skattade.

Pogue och Soldofsky (1969) undersokte endast obligationer med de fyra hogsta
kreditbetygen. Istéllet for att koda kreditbetygen till en intervallskala forsokte de jamfora dem
tvd och tvad och anvédnda en 0-1 dummy variabel. De fann dé att de viktigaste variablerna var
skuldséttningsgrad, variationen av resultatet och totala tillgangar. De fick fram en procent rétt

skattade kreditbetyg pa 56 %.

West (1970) ansdg att Horrigans studie inte rackte till dd den inte tog hinsyn till Fishers
tidigare studie, utan istillet fokuserade pa redovisningsbaserade oberoende variabler. West
grundade darfor sin studie pd de tre oberoende variablerna Fisher anvint sig av samt tillforde
en; siljbarhet. Med samma niogradiga skala som Horrigan tidigare anvént sig av, estimerade
West en logaritmisk ekvation med riskpremium som beroende variabel. Wests studie
resulterade i att kreditbetyget kunde forklaras till 62 %. Kaplan och Urwitz (1979) kritiserade
bade West och Horrigan som anvint sig av en intervallskala for kreditbetyget och menade att
detta kan vara en fallgrop. En annan del av Kaplan och Urwitz kritik var att Wests studier inte

inneholl ndgon subordinerad variabel.

Ogden et al (2003) har i sin studie undersokt 840 icke-finansiella foretag som var betygsatta
av Standard & Poor’s i slutet av ar 1999. I undersdkningen anvdnde de sig av foljande
oberoende variabler; forhallandet mellan marknadsviarde och  bokfort  virde,
riantetickningsgradens median over tre ar, standardavvikelsen av foretagets avkastning pa
totalt kapital over 5 ar, skuldséttningsgraden, den naturliga logaritmen av foretagets totala
tillgdngar, kapitalintensiteten till totala tillgdngar, foretagets aktiebeta och foretagets
direktavkastning. Vidare undersokte de i vilken utstrickning dessa variabler kunde forklara

den beroende variabeln, kreditbetyget. Undersdkningen fann en forklaringsgrad pa 67,5 %.
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222 Icke-linjdra modeller

Multipel diskriminantanalys (MDA) klassificerar kreditbetygen i olika kategorier. Denna
metod fokuserar pad skillnader mellan kategorierna, men har inte en intervallskala som
utgéngspunkt for ordningen, utan en nominell skala. Pinches och Mingo (1973) anvinde sig
av denna teknik pd nyutgivna obligationer. De utférde en faktoranalys pa finansiella
nyckeltal. De fann att totala tillgdngar, skuldséttningsgrad, nettoresultatet till totala tillgangar,
direktavkastning, nettoresultat plus rdnta pa rdnta variabeln var signifikanta oberoende
variabler. Aven de tillsatte en 0-1 dummyvariabel for subordination. De fann att andelen ritt

skattade kreditbetyg var 65 %.

Altman och Katz (1976) fortsatte enligt Kaplan och Urwitz (1979) med MDA, men till
skillnad frdn Pinches och Mingo valde de fran bdrjan ut 30 variabler for att sedan ta ut de
signifikanta variablerna. De signifikanta nyckeltalen var rintetickningsgrad, foretagets vinst,
riantetickningsvariabilitet, avkastning pd investerat kapital och underhallningskostnader samt
avskrivningar till rorelseintdkterna. Med dessa variabler kunde de skatta rétt kreditbetyg i 76

% av fallen.

Kaplan och Urwitz (1979) utvecklade med bakgrund av tidigare forskare en studie dér de
anvinde sig av bade en linjir regressionsmodell och en ordered probit modell for att utréna
skillnaden i resultatet mellan dessa tvd modeller. Kaplan och Urwitz kritiserade tidigare
studier d& de hdvdade att kreditbetygsskalan dr av ordinalt format. Alla MDA-metoder bygger
pa att kreditbetygen dr av nominell skala och enligt Kaplan och Urwitz dr detta ett svagt
antagande och menar att tidigare forskning ddrmed inte tar hénsyn till strukturen som ingar i
kreditbetygen. De konstaterar dven att alla linjara modeller antar att kreditbetygen dr av
intervall- eller kvotskala. De oberoende variablerna de valde var kassaflode fore rdntor och
skatt genom rintekostnader, kassaflode fore réntor och skatt genom den totala skulden,
skuldséttningsgraden, langfristiga skulder till nettoformdgenhet, vinstmarginal, totala
tillgdngar, variationskoefficienten av totala tillgdngar och variationskoefficienten av
nettoresultat. Studien kunde for den linjira modellen klassificera ritt kreditbetyg 1 55 % av

fallen och for ordered probit modellen 50 %.
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Samtliga studier som ndmnts hittills, med undantag for Ogden et als, ar gjorda for mer dn 35
ar sedan. Detta gOr att det &r naturligt att ifrdgasitta dess relevans. Det gir darfor att kritisera
att den modell Kaplan och Urwitz finner lampligast dr inkorrekt, ddremot finns det flera
senare killor som stodjer detta padstdendet om att anvéndningen av en ordered logit eller

ordered probit modell dr korrekt (Brooks, 2008; Kennedy, 2003 m.fl.)

Kamstra och Kennedy (2001) har gjort en sammanstéllning éver modeller som anvénts 1
kartlaggningen av sambandet mellan finansiella nyckeltal och kreditbetyg. De finner att
tidigare forskning som anvént sig av en ordered logit eller ordered probit modell har fatt andel

rétt skattade kreditbetyg mellan 41-78 %.

Kors et al (2012) jamforde MDA med ordered logit och en ordered probit for att se vilken
modell som var bist pa att forutspa ett kreditbetyg. De ansig att ordered logit var den bidsta
metoden for att forutspa kreditbetyg, d4 denna kunde skatta rétt kreditbetyg i 63,9 %, dock
var detta inklusive icke-signifikanta nyckeltal. Nér endast signifikanta nyckeltal anvéndes,
totala skulder till eget kapital och kortfristiga skulder, avkastning pd investerat kapital, och
rorelseresultatet, var probit modellen att foredra som kunde klassificera rétt kreditbetyg for 59
% av foretagen. Kors et al testade endast dessa modeller pa de dren de ansag att finanskrisen

dgde rum, det vill sdga 2008-2010.

223 Neurala nitverk

Dutta och Shekhar (1988) baserade sin studie pa neurala nitverk. De valde slumpmissigt 47
foretag pd Standard & Poor’s lista dr 1986. Studien resulterade i 83 % korrekt klassificerade
kreditbetyg. Neurala ndtverk har lycktas dstadkomma hogst andel rétt skattade kreditbetyg om
man ser till tidigare forskning gillande sambandet mellan kreditbetyg och finansiella
nyckeltal. Dutta och Shekar klassificerade endast om ett kreditbetyg tillhorde eller inte
tillhorde betygen AA eller hogre for var och en av nyckeltalen, vilket 6kar mdjligheten att
klassificera ritt da det endast finns tva utfall (Maher, 1997). Kritik kan dven riktas i form av

att foretagen valdes slumpmassigt och har darfor olika underliggande strukturer vilka kan
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gora slutsatser skeva och missvisande. Antalet observationer var dven relativt 1agt.

Denna modell bygger pa finansiella nyckeltals samband med kreditbetyg, men den
metodmissiga skillnaden dr stor. Metoden kréver en hogre kunskap som anses for avancerad
for en studie gjord pé denna niva, ddrav anvinder studien inte sig av denna metod. Dock bor
det 4nda uppméirksammas att den existerar och torde ge ett starkare samband mellan ett

foretags nyckeltal och dess kreditbetyg 4n den metod studien anvénder sig av.

224 Sammanstdllning av tidigare forskning

Tidigare forskning ligger till grund for de nyckeltal studien utgér frdn. Nedan visas en
sammanstéllning av de studier som gjorts, vilken metod de anvént sig av samt hur hogt
sambandet har varit under dren. Med hjélp av tidigare forskning motiveras valet att anvdnda

en ordered logit modell.

Tabell 2.2 Sammanstdllning av tidigare forskning

Studie Ar Metod Forklaringsgrad Procent ritt skattade
Fisher 1959 Linjér regression 75 %

Horrigan 1966 Linjér regression 55 %
Pogue & Soldofsky 1969 Linjér regression 56 %
West 1970 Linjar regression 62 %

Pinches & Mingo 1973 MDA 65 %
Altman & Katz 1976 MDA 76 %
Kaplan 1979 Linjér regression 55 %
Kaplan 1979 Ordered Probit Regression 50 %
Dutta & Shekar 1988 Neurala nitverk 83 %
Ogden et al 2003 Linjar regression 68 %

Kors et al 2012 MDA 58 %
Kors et al 2012  Ordered Probit Regression 59 %
Kors et al 2012  Ordered Logit Regression 57 %

Forklaring: Sammanstéllning av ett urval av de tidigare forskningsstudier som gjorts pa sambandet mellan
kreditbetyg och finansiella nyckeltal pa den amerikanska marknaden
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2.3 Relevansen av kreditbetyg

2.3.1 Kritik mot kreditbetygsforetag

Efter storhetstiden pa 1920-talet och 1930-talet upplevde kreditbetygsforetagen en minskning
av nyttjandet av dess funktion under de tvd kommande decennierna. Under denna period var
obligationspriserna stabila, ekonomin var frisk och fa foretag gick i konkurs. Som en f6ljd
krympte bade efterfrdgan och utbudet av relevant kreditinformation. Detta sades ha varit en
reaktion péd kreditbetygsforetagens oférmaga att generera korrekt och tillrdckligt vérdefull
information sedan krisen som ledde till den stora depressionen i bdrjan av 1930-talet

(Standard & Poor’s, 2014).

Mellan aren 1950-1972 fann Partnoy (1999) att fordndringar i fOretagens kreditbetyg
genererade information av litet eller inget virde. Istillet speglade sddana forédndringar enbart
information som redan ingick i borskurserna for de foretag vars betyg hade dndrats under de
senaste 18 manaderna. Med andra ord, den tid det tog frén att en fordndring av borspriset, pa
grund av ny information, reflekterades i obligationens kreditbetyg var liangre én ett r. Oro
skapades Over kreditbetygsforetagens misslyckanden att skapa korrekt och tillforlitlig
information, vilket ledde till offentliga argument for reglering av kreditvarderingsbranschen

(Partnoy, 1999).

Ett kreditbetygsforetag ansoker till SEC for att kunna registrera sig som ett Nationally
Recognized Statistical Rating Organisation (NRSRO). NRSRO oOvervakas av SEC som
beslutar om vilka kreditbetygsforetag som fir vara verksamma, dédr de avgérande faktorerna
ar standardisering och validitet. Med standardisering menas att en tillit och en popularitet
méiste byggas upp for kreditbetygsforetagen. Med validitet menas att det méste finnas en
giltighet i deras uttalanden for att det ska vara legitimt for ett kreditbetygsforetag att existera.
En risk med éatskilliga kreditbetygsforetag ar Oversdttningssvérigheter mellan de olika

betygssystemen (White, 2001).

24



En intressant diskussion har uppstétt i en artikel i USA Today (2013) dér kritiken riktar sig
mot investerare som forlitar sig alldeles for mycket pa kreditbetygsforetagen, dé detta medfor
att investerarna inte genomfor tillrdckligt mycket egen foretagsanalys. De menar att
kreditbetygsforetagen till stor del gér att beskylla for den finansiella forstdrelse som uppstod 1
och med finanskrisen. Kritiken grundar sig i att utan kreditbetygsforetagens kvalitetsstampel
kunde virdepapper som var i centrum for krisen aldrig ha marknadsforts eller sélts. Det
paradoxala dr att det da har skapats en storre risk i att oka tilltron till kreditbetygsforetagen
som ér till for att sdnka risken och osékerheten vid en investering. Detta &r ett av manga

incitament for kreditbetygsforetagen att dndra sina vérderingsprinciper (USA Today, 2013)

Det har dven diskuterats huruvida kreditbetygsforetagen dr enstimmiga. Huang et a/ (2012)
har i sin jimforelsestudie kommit fram till tva vérderingsperspektiv dir kreditbetygsforetag
skiljer sig:

1. Samma bolag erhdll olika betyg fran olika institut

2. Foretag med likadana finansiella nyckeltal, men som dr placerade i olika lédnder, erholl

olika betyg

Detta ger ockséd en grund till att en &ndring krdvs for av systemet ska vara forenligt mellan
olika kreditbetygsforetag och kan medfora dndringar i kreditbetygssattningen for Standard &

Poor’s.

232 Nya regler efter finanskrisen

Ar 2006 antogs en reform, Credit Rating Agencies Reform Act, i syfte att forbittra betyg och
kvalitet, skydda investerare samt fridmja ansvarsskyldighet, dppenhet och konkurrens pa
kreditbetygsmarknaden (Harper, 2011). Detta var foljden av de katastrofala felaktiga
betygssattningarna av foretag som Lehman Brothers och AIG. Fordndringen av bestimmelser
om kreditbetygsforetag paskyndades efter den amerikanska bolanekrisen som ledde till den
globala finanskrisen. I detta sammanhang hade den nyligen antagna Dodd-Frank Wall Street
Reform och konsumentskyddslagen SEC vissa foreskrifter rorande kreditbetygsforetag och
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SEC utfirdade dven ett regelsystem for kreditbetygsforetagen. De nya reglerna gillande
kreditbetygsforetagen, sarskilt frin USA och EU, har infort en kontinuerlig 6vervakning av
betygen, betygsittningen och dven kreditbetygsforetagens verksamheter (Bayar 2014).
Kreditbetygsforetagen har dven skyldighet att 1dmna ut bade sina rutiner och metoder, men
dven information kring de fordndringar i rutiner och metoder som sker over tid. De nya
reglerna véntas ge Okad insyn och ansvarsskyldighet for kreditbetygsforetagen (Harper,
2011).

Standard & Poor’s menar att forvintade svingningar i konjunkturen kan tas i berékning nér
ett foretag ska betygsittas. I och med kritik om riktats under finanskrisen 2007-2008 har de
dérfor sjdlva gatt ut med information om foréndringar de atagit sig i och med krisen. Dér
anges att de vill stdrka oberoendet av analytikerna som utses samt utbildningen av dessa.
Forbittringarna avser att gora det svérare att uppnd hoga kreditbetyg i1 allmdnhet och stdrka

regelefterlevnaden (Standard & Poor’s, 2013).

Med detta sagt dr det hogst relevant att undersdka om forhdllandet mellan kreditbetyget och
ett pa forhand utvalda nyckeltal har forandrats efter den finansiella krisen samt ifall
nyckeltalens olika inverkan pé att fa ett starkt kreditbetyg har &ndrats. D& mycket kritik har
riktats mot kreditbetygsforetagen samt att Standard & Poor’s sjdlva har gétt ut med att nya
regler skall efterfoljas dr det intressant att undersdka om de samband som tidigare forskning

faststillt fortfarande dr géllande eller om nya forhallanden réder.
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3 Metod

Metodkapitlet dr dmnat for att ge ldsaren en forstdelse for arbetsprocessen som foljts.
Metodologi forklarar vart val av modell och sedan presenteras varifran och hur vi har
generat data vi tillimpar i modellen. Ddrefter forklaras Ilopande de olika oberoende
variablerna. For den intresserade ldsaren foljer en mer djupgdaende forklaring av hur

berdkningarna gar till.

3.1 Metodologi

Den empiriska unders6kningen av sambandet mellan finansiella nyckeltal och kreditbetyg pa
den amerikanska marknaden kommer att baseras pd ett sammandrag av tidigare forsknings
framtradande nyckeltal, det vill sdga de finansiella nyckeltal som har haft en signifikant
inverkan pa resultatet flest gdnger. For att undersoka detta samband kommer en ordered logit
regressionsmodell att anvdndas. Anledningen till detta &r att flera tidigare forskare menar att
denna modell &r den enda rétta da den tar hdnsyn till att den beroende variabeln 4r av ordinal
skala, vilket kreditbetyget faktiskt dr (Brooks, 2008, Kennedy 2003). Siledes anvénder
studien en deduktiv ansats, eftersom dess empiriska undersokningar utférs pa grundval av
befintliga teorier. Sambandet mellan kreditbetyg och forklarande faktorer i form av nyckeltal
ar inte mojligt att soka genom en induktiv ansats, da det d4r matematiska utrdkningar som tas
ut genom databaser. Vidare antar denna studie en kvantitativ forskningsstrategi eftersom
syftet dr att analysera kvantitativ data. Da forklarande undersokningar provas ér en kvantitativ
metod ldmpligast enligt Lundahl och Skirvad (1999). Foretrddare for en kvalitativ metod har
motsatt sig att endast anvinda en kvantitativ metod och menar att man inte endast bor uppna
forklaring, utan dven fOrstaelse. Dock tillater inte tidsspannet for denna uppsats en mer

ingdende kvalitativ unders6kning, dédrav véljer vi att endast uppnd forklaring och tolka denna.
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3.2 Insamling av data

Undersokningen kommer till storsta del att besta av sekundirdata da studien anvinder sig av
Thomson Reuters Datastream och Thomson Reuters Eikon for att ta ut data. Ett alternativt
tillvigagéngssétt skulle vara att enskilt ta ut dessa nyckeltal fran varje foretags
arsredovisning. Detta anses vara for tidsforddande inom den givna tidsramen och kan dven
leda till inmatningsfel av data. Studien kommer som tidigare ndmnts utga ifran foretag som ér
listade pd S&P 500, vilken anses ticka 75 % av den amerikanska marknaden (Morningstar,
2012). Vidare kommer studien att fokusera pa de foretag som ingar och har ingdtt i S&P 500
under hela den valda tidsperioden. Dessa foretag fir anses vara representativa for den
amerikanska marknaden, d& Standard & Poor’s aktielista i mdnga sammanhang betecknas
som borsindex. Dessutom dr Standard and Poor’s kreditbetygssittning den mest framtrddande
inom tidigare forskning. Studien har anvint sig av de foretag som har besuttit ett kreditbetyg
under samtliga &r for tidsperioden. Sedan har de foretag som vid ndgot &r saknat ett
kreditbetyg subtraherats. For att kunna gora en gangbar jamforelse har finansiella foretag
borttagits d& de har en annan struktur pd de utvalda nyckeltalen. (Rajan, 1995; Lasfer, 2013).
Detta urval torde vara tillrdckligt for att fa ett gillande resultat. Notera att manga av de
utvalda foretagen sdllan ligger under betyget BB+, vilket gor att kvoten ar relativt hog for
foretag med betyg inom investeringsbetyg. Detta kan bero pd det faktum att foretagen é&r
relativt stora, dd kopplingen mellan foretagets storlek och hogre kreditbetyg tidigare har

uppmairksammats i forskning inom omradet (Ogden, 2003).

Eftersom ett krav &r att ett foretag inte far sakna kreditbetyg under nagot av aren under den
tidsperiod foretagen tillhor kommer varje foretag ge oss fem observationer av kreditbetyg, en
observation per 4ar. Dérfor har studien fler observationer dn fOretag som ingar i

undersokningen.

For att genomfora en korrekt kdllgranskning nar det kommer till detta moment har frdgorna 1
Holme och Solvangs metod (1997) stéllts — hur néra eller hur direkt kéllan ar kopplad till en
bestimd situation och i vilken utstrackning kéllan pé ett trovdrdigt sitt kan belysa centrala
faktorer i denna situation (Dahl, 1967)”. For att garantera att kéllorna &r erkénda, och dirmed

kan anvéndas till denna typ av studie, har de olika kreditbetygen tagits ut genom Standard &
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Poor’s databas som varit mdjligt att extrahera genom Thomson Reuters Eikon. For att kunna
generera nyckeltalen for varje foretag har dven Thomson Reuters Datastream anvints.
Standard & Poor’s databas fir i denna mening anses vara hogst relevant dd det &r dessa som
satter kreditbetygen. Thomson Reuters Datastream maéste dven den betraktas som palitlig da
den &r ett av virldens mest anvinda verktyg nér det géller finansiella numeriska databaser.

Dessa tva verktyg utgor darfor en betrodd grund till studien.

Tidsperioderna for undersokningen &r fem ar bade fore och efter krisen, vilken hade sitt
epicentrum 2007-2008 (The Economist, 2013). Den forsta tidsperioden blir saledes 2001-
2005 och den andra perioden aren 2009-2013. Detta gor det mojligt att kunna utréna om
finanskrisen har haft ndgon paverkan pé de senaste drens kreditbetyg. Ett ldngre intervall kan
gora undersokningen icke-hanterbar da fler faktorer kan ha paverkat de olika betygen. Genom
att anvinda en tidperiod pa fem ar forvéntas ett mer exakt resultat, d& ett hogre bortfall
riskeras om tidsperioden Okas, i och med att alla foretag ska ha varit listade och betygssatta
under samtliga &r for respektive perioder. Viljs ett kortare intervall anses inte tillrdckligt sdkra

och korrekta slutsatser kunna dras.

Studien innefattar endast foretag vars kreditbetyg och finansiella rapporter finns tillgéngliga

via Eikon och Datastreams databaser.

Urvalskriterier for studien ér foljaktligen:

1. Urvalet omfattar foretag som varit noterade pd S&P 500 under en eller bdda
perioderna Q1 2001 till Q4 2005 och/eller Q1 2009 till Q4 2013.

2. Foretag pa S&P 500 utesluts i de fall di fusion och forvarv har skett samt da de inte
langre ingédr i S&P 500 under den period som studeras, t.ex. Goodrich Corp. 2012,
Questar Corp. 2010.

3. Finansiella foretag - banker, forsdkringsbolag och virdepappersforetag - utesluts fran
studien.

4. Urvalet omfattar endast foretag vars kreditbetyg och finansiella rapporter finns
tillgéngliga via Eikon och Datastreams databaser.

5. Foretag som saknar kreditbetyg under ndgot ar under den tidsperiod foretaget tillhor
exkluderas fran studien

Urvalet av foretagen sammanstdllt for bdda perioderna gér att aterfinna i Appendix 1.
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3.2.1 Beskrivande statistik av slutligt prov

I appendix 2 ges en dvergripande bild av de sektorer som ingér i urvalet av foretag. Det gér
dven att utldsa hur stora dessa sektorer &r for varje period. Foretagen dr som synes jdmt
fordelade i de olika sektorerna med ett undantag for telekommunikation. I tabellen 6ver hur
de olika kreditbetygen dr fordelade Over aren for de tvd perioderna gar det att konstatera att
kreditbetygen ar koncentrerade kring mittenbetygen, det vill sdga frin BBB- till A+. Dessa

betyg ingér alla i investeringsbetygen, det vill siga den hogre av de tva kreditbetygsklasserna.

3.3 Definitioner av variabler

3.3.1 Beroende variabel

Foretag med dess tillhorande kreditbetyg kommer att extraheras enligt de kriterier som anges 1
avsnitt 3.2. Standard & Poor’s betygsskala innehdller 21 betyg inklusive betyget D for
default. Betyget utlises genom Standard & Poor’s long-term domestic issuer rating genom
databasen Reuters. Detta dr foljaktligen foretagets 1dngsiktiga kreditbetyg, och kan ses som
kreditbetyget for sjélva foretaget. Ur Reuters kan foretagets kortsiktiga betyg dven erhéllas,
som enbart dr kreditbetyget for en enskild obligation och kan da ej tolkas som kreditbetyget
for foretaget. For att fa ett mer réttvisande resultat har i enlighet med Kors ef a/ (2012) de
olika kreditbetygen delats in i fyra grupper. Murat Kors, medforfattare till Kors et als studie,
har genom en privat konversation angett att de anvidnde ekvationen: Number of group =
1+3.3*(log(number of data)), vilken dr en generell formel specifikt anvénd vid uppdelning

inom histogram. Denna uppmanade en indelning till atta grupper, dock matchade inte den
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uppdelningen Kors et als (2012) data och dérav valde de slutligen fyra kreditbetygsgrupper

(Personlig kommunikation, 2014). Utifran detta resonemang har uppdelningen i denna studie

dven anvént fyra kreditbetygsgrupper, det ger dven en mer intuitiv forstaelse for ldsaren att

dela upp kreditbetygen mellan stark och inte stark kapacitet att mota finansiella ataganden.

Aven samma gruppering som Kors et al (2012) anvinds, det vill siga samma uppdelning av

kreditbetyg i de olika grupperna. Griansen for de tva hogre kreditbetygsgrupperna gér vid ett

starkt kreditbetyg, det vill sdga ett A eller hogre. En gruppering av den beroende variabeln ér

vanligt forekommande nir den bestdr av flera nivder. Detta for att minimera felaktig

klassificering (Brooks, 2008). Indelning dr enligt f6ljande:

Tabell 3.1 Kreditbetygsgrupper

Betygsgrupp | Betyg | Forklaring
AAA | Extremt stark kapacitet att mota finansiella dtaganden. Hogsta betyg
4
AA | Mycket god formaga att mota finansiella ataganden
Stark kapacitet att mdta finansiella dtaganden, men ndgot kénslig for
3 A negativa ekonomiska forhéllanden och forédndringar i dessa
forhallanden
BBB Tillracklig formaga att mota finansiella ataganden, men mer utsatt for
5 negativa ekonomiska forhéllanden
BBB- | Det ldgsta inom investeringsbetygsgruppen
BB+ | Det hogsta inom spekulationsbetygsgruppen
Mindre sarbar pa kort sikt, men stir infor stora pagdende osékerheter
BB . - c 18
av ogynnsam verksamhet, finansiella och ekonomiska forhallande
Mer sérbar for negativa verksambheter, finansiella och ekonomiska
B forhallanden, men har fortfarande kapacitet att mota finansiella
ataganden
1 cee I nulédget sérbar och beroende av gynnsamt foretagsklimat, finansiella
och ekonomiska forutséttningar for att mota finansiella dtaganden
CC | For ndrvarande mycket sarbara
c En konkursansdkan har ldmnats in eller liknande dtgérder har skett,
men betalningar av finansiella dtaganden fortsétter
D Utbetalningar till finansiella ataganden uteblir

Forklaring: Indelning av kreditbetyg i storre grupper i enlighet med Kérs er al (2012). Betygen AA till CCC kan
dven delas upp i ytterligare betygsgrupper med hjélp av plus och minus
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332 Oberoende variabler

Nyckeltalen som anvénds i studien var signifikanta i de mest framtradande forskningarna
kring detta omrdde. Dessa oberoende variabler &r foljande: forhdllandet mellan
marknadsviarde och bokfort vérde, rintetickningsgrad, standardavvikelsen av foretagets
avkastning pé totalt kapital, skuldséttningsgrad, totala tillgangar, kapitalintensitet, foretagets
aktiebeta, direktavkastning, avkastning pd investerat kapital, rorelseresultat och
uppbindningsgrad. Detta stycke beskriver de olika nyckeltalen samt redogor for, baserat pa
tidigare forskning, hur dessa nyckeltal paverkar sannolikheten att fa ett A eller hogre i
kreditbetyg. Vissa nyckeltal kan visa sig vara icke-signifikanta, nedanfor redogors dndock alla

utvalda nyckeltal.

3.3.2.1 Forhdllandet mellan marknadsvdrde och bokfort virde (MVBYV)

Det forsta nyckeltalet forklarar hur hogt virderat foretagets aktie &r p& marknaden i
forhallande till det bokforda vdrdet. En kvot hogre @n ett innebér siledes att foretagets aktie ar
overvirderad och en kvot lagre én ett att den &r undervérderad. Ju hogre kvoten dr desto hogre
ar sannolikheten att f4 A eller hogre i kreditbetyg, da en hog kvot kan ge indikationer om att
aktiens bokforda virde kommer att 6ka. Hogt MVBYV ér ofta forenligt med tillvdxtbolag da
marknadens hogre vérdering av det egna kapitalet dsyftar en stark framtidstro (Berk och

DeMarzo, 2013). Virdena for MVBYV ér obehandlade och direkt genererat via Datastream.

Aktiepris * antalet aktier
MVBV =

Bokfort varde pa eget kapital

Formel 3.1 MVBV
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3.3.2.2 Rdntetdickningsgrad (RTG)

Réntetiackningsgraden har i studien likstéllts med det engelska begreppet Fixed Charge
Coverage Ratio, vilket anger ett foretags formdga att ticka sina finansiella kostnader med
hjilp av sitt rorelseresultat. Om RTG antar ett virde som &r ligre dn ett innebdr detta att
foretaget inte har tillrdckligt med kapital for att ticka sina finansiella kostnader och gér
ddrmed med forlust. En hogre kvot av detta nyckeltal borde ddrmed 6ka sannolikheten att

kreditbetyget dr A eller hogre. Nyckeltalet RTG &r obehandlat och direkt genererad via

Datastream.
Rorelseresultat
RTG = Rintekostnader+(Utdelning pi preferensaktier)
(1—skattesats)
Formel 3.2 Rintetdckningsgrad
3.3.2.3 Standardavvikelsen av foretagets avkastning pd totala tillgangar (STD

APTT)

Det tredje nyckeltalet méter graden av avkastning pd dgarnas insatta kapital. Ogden et a/
(2003) anvinder sig av standardavvikelsen pd foretagets rantabilitet pad egna kapital i deras
studie. Detta for att pd ett mer rittvisande sitt kunna jimfora foretagsrisken mellan de olika
bolagen. I enlighet med Ogden et al kommer studien &ven att anvinda detta matt. En
minskning av standardavvikelse bor 6ka sannolikheten att kreditbetyget blir ett A eller hogre.
Foretagets vinst och totala tillgdngar for varje foretag har individuellt himtats frdn Datastream
for alla ar mellan 1997 och 2005 och for alla &r mellan 2005 till 2013. Dessa har sedan
manuellt bearbetats i Excel. Framstillningen skedde genom att forst berdkna APTT per ar och
sedan berdkna standardavvikelsen pa de fem foreliggande aren for varje ar mellan 1997 och

2005 och for alla ar mellan 2005-2013.
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n Y APTT? — (3 APTT)?
n2

STD.APTT = j

Formel 3.3 Standardavvikelsen av foretagets avkastning pa totala tillgdngar

3.3.2.4 Skuldsdttningsgrad (SG)

Skuldséttningsgraden maéter hur stor del av foretagets tillgdngar som dr finansierade med
skulder. En ldgre andel skulder i forhdllande till de totala tillgdngarna forvintas oOka
kreditbetyget, dd detta Okar sannolikheten att foretaget kommer att kunna fullfdlja sina
ekonomiska skyldigheter. I studien innebér detta att en minskning av skuldséttningsgraden
antas Oka sannolikheten for fOretag att fi ett A eller hogre i betyg. Nyckeltalet SG éar

obehandlat och direkt genererat via Datastream.

_ Totala skulder
~ Totala tillgangar

Formel 3.4 Skuldséttningsgrad
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3.3.25 Totala Tillgangar (TT)

Som ett métt pa foretagets storlek anvénds totala tillgdngar. Da dessa tal kan anta vildigt hoga
virden innebdr detta en svarighet vid en jamforelse bland foretagen och i denna studie har
saledes 1 enlighet med Ogden et a/ (2003) detta nyckeltal logaritmerats. Om de totala
tillgdngarna &r hoga, torde foretagets storlek vara stor och ddrmed stabil, och det bor ha som
foljd att kreditbetyget tillhor ndgon av de hogre kategorierna. Vérdena for totala tillgangar &r

direkt genererade via Datastream och darefter manuellt logaritmerade via Excel.

TT = In (Totala tillgdngar)

Formel 3.5 Logaritmerade totala tillgdngar

3.3.2.6 Kapitalintensitet (K1)

Kapitalintensiteten anger hur stor del av foretagets tillgdngar som bestdr av materiella
anldggningstillgangar, s& som byggnader och inventarier. Den erfarna ldsaren &r medveten om
att materiella anlaggningstillgangar kan anses vara mer stabila 6ver tid och ses darfor som en
sakrare tillgdng an immateriella och finansiella anldggningstillgdngar. Foljaktligen kan en hog
kapitalintensitetskvot véntas bidra till att kreditbetyget hamnar i nidgon av de hogre

kategorierna. Nyckeltalet KI &r obehandlat och direkt genererat via Datastream.

_ Materiella anlaggningstillgdngar

Totala tillgangar

Formel 3.6 Kapitalintensitet
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3.3.2.7 Aktiens betavirde (BETA)

Aktiens betavdrde &dr ett matt pd hur aktiens virde ror sig i forhdllande till marknaden. Ju
nidrmre noll detta vdrde dr, desto mindre konjunkturkdnsligt dr foretaget. Det kan ténkas
positivt med ett betavirde lika med noll, dd detta innebédr att aktien inte &r sarskilt
konjunkturkénslig och fluktuationer i marknaden inte paverkar aktiens virde (Berk och
DeMarzo, 2013). Diarmed antar Ogden et a/ (2003) att hoga positiva eller negativa betavirde
véntas leda till att kreditbetygen hamnar i ndgon av de ldgre kategorierna. For ett foretag som
har ett negativt beta kommer en 0kning av beta leda till storre sannolikhet att fa ett hogre
kreditbetyg da det innebir att betas virde gér mot noll. For ett foretag som har ett positivt beta
kommer en minskning av betavérdet leda till detsamma, d& detta innebér att betats virde gér
mot noll. Av de foretag som ingar i undersdkningen har 99 % ett betavdrde 6ver noll, och
ddrmed generaliseras och pastas att en minskning av beta kommer leda till storre sannolikhet
att fi ett A eller hogre i1 betyg. Frdn Datastream har manadsbeta for samtliga tolv manader
hédmtats. Dessa manadsbetan dr baserade pa 60 manaders historik. Direfter har det arliga
medelvérdet av dessa berdknats. Nyckeltalet BETA ar obehandlat och direkt genererat via

Datastream.

%2 M&nadsbeta
12

BETA =

Formel 3.7 Aktiens betavirde
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3.3.2.8 Direktavkastning (DA)

Direktavkastningen méter relationen mellan utdelningen pd en aktie och dess pris pa
marknaden. Som bekant véntas utdelning 6ka risken for default, da detta innebér att foretaget
har mindre pengar kvar till att betala sina langivare. Ogden et al (2003) blev didrmed
overraskade nér deras studie visade att foretag med hogre direktavkastning tenderar att ha
hogre kreditbetyg. En mojlig forklaring till angavs vara att ett foretag som har mojlighet att
betala utdelningar formodligen &r ett finansiellt sunt foretag och har dédrmed hogre
kreditbetyg. Chu et al (2001) menar att hog direktavkastning ger signaler om foretagets
positiva framtid. Ddrmed bor studien éven visa att en hojd direktavkastning leder till en hogre
sannolikhet att hamna i de hogre kreditbetygsgrupperna. DA berdknas som ett foretags arliga
utdelning per aktie dividerat med aktiens pris pa datumet for &rsbokslut. Nyckeltalet DA &r

obehandlat och direkt genererat via Datastream.

_ Utdelning per aktie
B Aktiekurs

Formel 3.8 Direktavkastning

3.3.2.9 Avkastning pa investerat kapital (APIK)

Avkastning pd investerat kapital dr ett finansiellt matt som kvantifierar hur vil ett foretag
genererar kassaflode i1 forhallande till det kapital som har investerats i verksamheten. Kors et
al (2012) menar att en 6kning av APIK skall leda till en hdgre sannolikhet att hamna i de tva
hogre kreditbetygsgrupperna. Detta kan ses som sjdlvklart, da det enbart dr en fordel att ett
foretag genererar ett positivt kassaflode. Nyckeltalet APIK ar obehandlat och direkt genererat

via Datastream.
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Nettoinkomst — Utdelningar

APIK =
Totalt kapital

Formel 3.9 Avkastning pé investerat kapital

3.3.2.10 Rorelseresultat (RR)

Rorelseresultatet dr intdkterna ett foretag genererar frdn dess operativa aktiviteter och &r
ddrmed vinsten frén ett foretags verksamhet efter att rorelsekostnader och depreciering dragits
av. Hur vil ett foretag generar rorelsekassafloden bestimmer hur vil det kan tillfredsstéilla
atagande till dess kreditgivare och skapa vérde for aktiedgaren. Tidigare forskning har visat
ett positivt samband mellan rorelseresultat och kreditbetyg (Kors, 2012), déarfor forvintas

samma samband. Nyckeltalet RR &r obehandlat och direkt genererat via Datastream.

RR = Rorelseresultat

Formel 3.10 Rorelseresultat

3.3.2.11 Uppbindningsgrad (UBG)

UBG dér ett alternativt nyckeltal for kapitalstrukturen. UBG antar vérdet ett nir langfristiga
skulder r lika med eget kapital. Ett virde pA UBG mindre &n ett innebér att foretaget har mer
eget kapital dn vad de har langfristiga skulder. Nyckeltalet kan vara av intresse for att se hur
uppbundet alternativt flexibelt foretaget dr gentemot sina fordringsdgare. En ldg grad
indikerar att foretaget &r mer uppbundet pa kort sikt dn pa l&ng sikt och en minskning av UBG

bor sdledes leda till att sannolikheten att fa kreditbetyget dr A eller hogre 6kar. Detta da risken
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for default 6kar &r UBG okar (Bhandari (1988). Vérdena for foretagens Totala Skulder, Eget
Kapital och Kortfristiga Skulder &r genererade via Datastream. Dessa har sedan manuellt

behandlats i Excel dér funktionen nedan har konstruerats och berdknats per ar och foretag.

Totala skulder

UBG = Eget kapital + Kortfristiga skulder
Formel 3.11 Uppbindningsgrad
34 Ekonometritekniker
3.4.1 Ordered logit och ordered probit modellen

Da flera nyckeltal &mnar soka forhdllandet till kreditbetyget kommer studien att anvénda en
multipel regression. En multipel regressionsanalys dr en utredning av forhéllandet mellan en
beroende variabel, i detta fall kreditbetyget, och tva eller flera andra oberoende variabler, i
detta fall nyckeltalen. Mélet ar att forklara beteendet hos den beroende variabeln med

avseende pa beteendet hos de oberoende variablerna (Gujarati och Porter, 2010).

Det finns flera olika typer av multipla regressionsmodeller. Den mest forekommande metoden
ar multipel linjér regression. Den baseras pd att den beroende variabeln &r utformad efter en
intervall- eller kvotskala. Kreditbetygskalan dr av en ordinalskala (Brooks, 2008; Kennedy,
2003). Det innebér att det gir att rangordna vérdena efter stigande kreditbetyg, men det gar
inte att avgora hur mycket béttre vartdera kreditbetyg dr relativt ett annat. Det gir séledes inte
heller att tyda om skillnaden mellan tva betygssteg ér lika stort som skillnaden mellan tva
andra. Foljaktligen ér det inte optimalt att anvdnda sig av en multipel linjér regression. Det
kan éven tilldggas att for en multipel linjar regression anvidnds en OLS-estimator, vilket inte

ar en passande teknik att tillimpa ndr den beroende variabeln endast kan anta en viss
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begrdnsad uppséttning av viarden (Brooks, 2008). I studien dr den begridnsade uppsittningen
av varden kreditbetygen, vilka &r indelade i grupper (1, 2, 3, 4). Modellen som ir mest
lamplig enligt Brooks (2008) och Kennedy (2003) nér den beroende variabeln endast kan anta
en begrinsad uppsittning véirden ar ordered logit eller ordered probit modellen. Faktum &r att
studier som @mnar kartligga vilka faktorer som bestimmer kreditbetyget &r ett av de
vanligaste anvdndningsomradena for ordered logit och ordered probit modeller inom finans

(Brooks, 2008).

I en ordered logit eller ordered probit modell dr det den beroende variabeln som blir kodad
som en dummy-variabel. Den erfarna ldsaren uppmérksammar att dummy-variabler oftast
anvinds for att koda de forklarande variablerna. Foljaktligen foljer modellen inte detta
monster da det ar de fyra olika kreditbetygsgrupperna som kommer att bli kodade som

dummy-variabler.

Ordered logit och ordered probit modeller grundar sig i sannolikheten att en héndelse ska ske,
1 detta fall att hamna i en specifik kreditbetygsgrupp. Modellen skapar troskelvdrden och
beroende pa om virdena av nyckeltalen adr under, mellan eller Over ett eller tva
troskelvdrde(n) kommer sannolikheten att kreditbetyget tillhor en viss kreditbetygsgrupp vara

olika. Nyckeltalens virden bestimmer var troskelgrinserna gér.

Om denna funktion hade varit linjar hade sannolikheten att tillhora en viss kreditbetygsgrupp
kunnat anta virden under noll och 6ver ett. Sannolikheter som inte dr inom intervallet noll till
ett accepteras inte. Bade logit- och probitmodellerna anvinds for att undga begridnsningen
med den linjdra sannolikhetsmodellen. Logitmodellen transformerar den linjdra modellen med
hjélp av en kumulativ logistisk funktion, medan probitmodellen anvénder sig av en kumulativ
normal distribution (Brooks, 2008). Detta gor att sannolikheterna endast kommer kunna anta
virden inom det onskade intervallet. Enligt Kennedy (2003) dr dessa tvd funktioner véldigt
lika, och med dagens dataprogram ir valet mellan de tva en smakfraga dd bdda &r enkla att
estimera med hjdlp av dataprogrammet. Studien anvinder en logitmodell dd denna dr mest
forekommande (Brooks, 2008). En logit (eller probit) funktion &r icke-linjir och dérav kan
OLS inte anvidndas som estimator. Istdllet anvinds Maximum-Likelihood metoden (ML-

metoden) som behandlas i nédsta avsnitt.
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exp[a] — (Bix1+-.. +,8nxn)]
1+ ex'p[a] — (B1x1+-.. +,8nxn)]

Py =]Jlxy, ..., xy) =1—

Formel 3.12 Ordered logit modell

Formeln anger sannolikheten att y, kreditbetyget, hamnar i kreditbetygsgrupp J givet
nyckeltalen x;...x,. Betavdrdena ar koefficienterna for varje nyckeltal, alfavirdena é&r
troskelvdrdet for att hamna i1 kreditbetygsgrupp J, dir J ar grupp ett, tva, tre eller fyra.
Sannolikheten berdknas for varje kreditbetygsgrupp, ddarmed utfors fyra berdkningar per
kreditbetyg.

34.2 Maximum-Likelihood metoden

Givet att bade logit- och probitmoddellerna ar icke linjdra kan de inte skattas med hjélp av
OLS-metoden. Kreditbetygen kan bli skattade genom Non-Linear Least Square (NLS), dock
ar ML ett enklare sétt och mer anvént i praxis (Brooks, 2008). ML-metoden géir ut pa att
maximera sannolikheten att virdet pa de skattade parametrarna stimmer 6verens med vérdet
pa de observerade parametrarna (Blom och Holmquist, 1998). Parametrarna &r i detta fall
kreditbetygen indelade i grupper och dessa grupper forsoker modellen att skatta ratt med hjilp
av nyckeltalen. Enligt Blom och Holmquist & ML-skattningen konsekvent samt ger
effektivare skattningar dn alla redan befintliga skattningar da den har den lidgsta variansen.
For att gora ldsaren medveten dr denna beskrivning av ML-metoden beskriven frén ett valdigt
forenklat perspektiv, da teorin kring metoden dr extremt komplicerad och svér att behandla
(Blom och Holmquist 1998). Meningen &r dérfor att ge en forenklad inblick i hur sjdlva

tanken bakom metoden gar till.
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343 Goodness of fit

Det dr méjligt att berdkna R” och justerat-R?, som #r vanliga métt pa goodness of fit for OLS-
baserade modeller, for ML-baserade modeller. Dock finns det ingen mening med att utfora
detta da avsikten med ML-metoden dr att maximera sannolikheten att parametrarna skattas
rdtt och inte att minimera residualerna som OLS &mnar gora. Det finns saledes inget métt pa
goodness of fit som ir ekvivalent med R*vad betriffar estimeringar baserade pi ML-metoden

(Dougherty, 20011)

Tva matt som ddremot anvints for att mita goodness of fit for funktioner ddr den beroende
variabeln endast kan anta ett begrinsat antal virden ir pseudo-R” och “procent ritt skattade
virden” (Brooks, 2003). Pseudo-R® tar hinsyn till att ML-metoden avser maximera
sannolikheten att parametrarna skattas ritt. Dock innebir detta héinsynstagande att pseudo-R”
inte kan tolkas som R* (Brooks, 2008). Brooks menar att det faktiskt inte finns nigon intuitiv
tolkning av pseudo-R* och denna kommer dérfor inte att anvéindas som ett matt pa goodness
of fit i undersdkningen. Det andra mattet, procent ritt skattade varden, kommer f6ljaktligen
att anvdndas. Denna modell tar ocksd givetvis hinsyn till syftet med ML-metoden. Ju hogre

denna kvot dr desto starkare dr sambandet mellan nyckeltalen och kreditbetyget.
100 ~ .
Procent ratt skattade varden = TZ]iI(Pi) +(1-/)A-1(P)

Formel 3.13 Procent ritt skattade viarden

Dar;
P = sannolikheten att foretaget kommer tillhdra en viss kreditbetygsgrupp, Ji
Ji= de olika kreditbetygsgrupperna

N = totalt antal observationer

Procent rétt skattade virden anger hur stor andel av alla kreditbetyg som kommer klassificeras
1 ritt kreditbetygsgrupp givet urvalets nyckeltal. Kritik har ocksé riktats mot detta métt pa
goodness of fit fran Kennedy (2003) som anser inte mattet vara tillforlitligt da slumpen i 25 %

av fallen kan fa samma vérde av de ritt skattade fallen. Den uppmérksammade ldsaren noterar
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att ifall nyckeltalen inte skulle ha ndgon inverkan pa klassificeringen av kreditbetyg skulle
slumpen gora sa att modellen skattar rétt i genomsnitt i 25 % av fallen. Detta innebér att ifall
modellen erhaller ett virde som dr hogre &n 25 % inverkar nyckeltalen pé rattklassificeringen
av kreditbetygen och det finns dirmed ett samband mellan nyckeltal och kreditbetyg. Studien
véljer dock att fortgd med den valda formeln da det &r ett intuitivt matt och ar létt att berékna
(Brooks, 2008). Méttet pa goodness of fit erholls genom regression via Eviews och verktyget
Prediction Evaluation. Dérefter &r vérden for procent korrekt skattade fall kreditbetyget
obehandlade.

344 Koefficienter

Fran nyckeltalens koefficienter av regressionen kan endast tolkas om en Okning av ett
nyckeltal leder till en stérre eller mindre sannolikhet att hamna i ndgon av de tva hogre
alternativt tva ldgre kreditbetygsgrupperna (Dougherty, 2011). Om till exempel ett foretags
nyckeltal har en positiv koefficient innebdr detta att en 6kning av detta nyckeltal leder till en
okad sannolikhet att foretaget har minst A i1 kreditbetyg. En negativ koefficient innebér
ddrmed att en Okning leder till en minskad sannolikhet att foretaget har A eller hogre i
kreditbetyg. Om nagon av nyckeltalens koefficienter i kreditbetygsgrupp tre eller fyra byter
tecken frdn positivt till negativt mellan tidsperioderna innebdr det att en 6kning av dessa
nyckeltal innan krisen 6kade sannolikheten att kreditbetyget tillhorde en av de tvd hogre
kreditbetygsgrupperna medan de efter krisen 6kar sannolikheten att kreditbetyget tillhor en av
de tva lagre kreditbetygsgrupperna. For nyckeltalen som byter tecken fran negativt till positivt
géller omvént samband. Ifall nyckeltalens koefficienter behéller sitt positiva eller negativa
vérde efter krisen kan det konstateras att nyckeltalen inverkar pd samma sitt efter krisen pa
sannolikheten att {4 ett A eller hogre 1 kreditbetyg. Det dr dessvérre inte mojligt for studien att
jamfora storleken pé koefficienterna mellan de tva olika tidsperioderna och ifall det foreligger
en skillnad. Nér en likadan regression berdknas for en annan period kommer nyckeltalen anta
andra véirden inom ett annat intervall. I denna studies fall har tidsdimensionen gjort att de

utvalda foretagen har fordndrats frén innan krisen till efter krisen. D& koefficienterna inte
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mits inom samma intervall dr de inte direkt jamforbara (Karlsson, 2012). Det vore intressant
att jamfora data Over tidsperioderna, men valet av den bésta statistiska metoden for att sdkra

tillforlitlighet 1 slutsatserna kraver en eftertanke som ligger bortanfor den aktuella studien.

Det ér heller inte mojligt att jimfora hur nyckeltalen forhaller sig till varandra. Studien kan
alltsa inte, utifrdn att tolka koefficienterna, séga att ett nyckeltal har storre inverkan pa
kreditbetygsgruppsklassificeringen én ett annat. Anledning till att detta inte &r mdjligt &r pa
grund av att nyckeltalen ar angivna i olika skalor. Skuldséttningsgraden kan exempelvis
endast anta ett virde mellan noll och ett, medan rorelseresultatet kan anta ett odndligt stort

virde. Koefficienterna &r utdrag ur resultatet av regressionen i Stata och dr dérefter

obehandlade.

345 Tillvdgagangssatt

Regressioner kommer forst att genomforas med alla de oberoende variablerna, regression 1,
vilken gar att aterfinna i appendix 3. Darefter elimineras de variabler som inte dr signifikanta

pa 1%-nivén ur modellen och en ny regression utfors, regression 2.

Strukturen av data antog forst formen av paneldata da varje foretag (y-variabel) hade
nyckeltalsvirden (x-variabel) for varje &r under tidsperioden (y-variabel). Detta innebar dven
att det forelag en tidsdimension att ta hdnsyn till. D4 studien enbart dr intresserad av att méta
sambandet mellan nyckeltalen och kreditbetygen, utan specifikt intresse av fordndringen inom
de tva separerade tidsperioderna, kodades y-variabeln om. Dérfor anonymiserades foretaget
och artalet till vilket kreditbetyg, och slutligen kreditbetygsgrupp, som foretaget tillhorde éar
ett, ar tva, ar tre, ar fyra eller ar fem. Detta resulterade i att paneldata blir typsnittsdata da
tidsdimensionen av y-variabeln gar forlorad och ddrmed enbart méter nyckeltalens virde for

olika kreditbetygsgruppsvariabler.

44



3.4.5.1 Multikolinjdritet

Da studien undersoker flera oberoende variabler finns det risk att dessa beror av varandra pa
ett systematiskt satt (Westerlund, 2005). Variabler som beror av varandra sidgs vara kolinjéra.
Detta medfor att vi inte kan sérskilja vilken av de oberoende variablerna som har ett samband

med den beroende variabeln (Dougherty, 2011)

En hog korrelation behdver nddvéndigtvis inte leda till ddliga skattningar utan bor endast ses
som en mojlighet att 16sa onormalt hoga standardavvikelser for koefficienterna, vilket dr en
av multikolinjéritetens bieffekter. Alla regressioner lider av multikolinjdritet till viss grad,
forutsatt att inte alla forklarande variablerna &r icke-korrelerade. For att uppticka ifall
multikolinjéritet foreligger utfors ett modifierat Variance Inflation Factor-test (modifierat
VIF-test). Ett annat sétt att upptéicka multikolinjdritet &r att studera korrelationen mellan de
forklarande variablerna med hjdlp av en korrelationsmatris. Det modifierade VIF-testet tar
hénsyn till en variabels korrelation gentemot alla de dvriga oberoende variablernas samspelta
verkan. Korrelationsmatrisen undersoker daremot den parvisa korrelationen och dirfor anses

bada nddvindiga (Dougherty, 2011).

3.4.5.2 Modifierat Variance Inflation Factor-test

Niér det ror sig om en multipel linjir regression s& anvénds ett vanligt VIF-test. D& beréknas
R’ vilket nanger hur mycket av variationen i den beroende variabeln som beror av
variationen i de oberoende variablerna. Da studien utgar fran en ordered logit modell anvénds

istéllet ett modifierat VIF-test (Dougherty, 2011).

Vid ett modifierat VIF-test utfors en linjér regression for varje enskild oberoende variabel,
nyckeltalen. I varje enskild linjér regression ér ett av nyckeltalen den beroende variabeln och
de 6vriga dr oberoende. Regressionerna producerar varsitt R” virde vilket indikerar hur hog
forklaringsgrad som de ovriga kombinerade nyckeltalen har pé ett enskilt, det vill sdga hur

korrelerade de #r. Detta R virde kan ricka som maétt pd multikolinjdritet, men enligt Dr
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Allisons (1999) praxis berdknas detta till ett VIF virde. Finns det inget linjart samband
kommer siledes R vara lika med noll och VIF far di ett virde pa ett. Foljaktligen ar det
lagsta virdet VIF kan anta ett, ddremot finns det ingen Ovre gréns. Tidigare forskare &r inte
overens om var den kritiska ovre grinsen ligger, det vill sdga hur hog VIF fir vara, for att
indikera ett problem for en regression. Dr Allison (1999) menar dock att ett VIF som inte &r
storre &n 2,5, vilket korresponderar till en R? lika med 0,6, inte dr orovickande. Ett virde pa
VIF som ligger néra ett innebér troligtvis ingen kolinjdritet (Westerlund, 2005). Formeln for

VIF ér foljande:

VIF = ———
(1-R?)

Formel 3.14 VIF

3.4.5.3 Korrelationsmatris

En korrelationsmatris uppvisar korrelationen som foreligger mellan de olika oberoende
variablerna. Granskningen av en korrelationsmatris for de oberoende variablerna kontrollerar
att korrelationen inte dr for hog. Att sdga vad som dr for hogt, i likhet med foregaende test ér
godtyckligt da det inte finns négot kritiskt véarde att forhalla sig till. Problemet med en hog
korrelation kan vara harmlost ifall populationens varians av den stdrande variabeln dr liten
och antalet observationer dr ménga (Dougherty, 2011). Det &r forst ifall de nyss nimnda
forutsittningarna bryts och ifall standardavvikelsen &r stor som multikolinjiritet foreligger.
Dougherty menar att nir korrelationen Overstiger 0,6 bor resonemang foras kring vilka
atgdrder som kan vidtas for att sinka multikoljinériteten. En positiv korrelation innebér att tva
variabler ror sig i samma riktning. En negativ korrelation innebér att ndr den ena variabeln ror

sig uppét, ror den andra variabeln sig 4t motsatt hdll (Berk och DeMarzo, 2013).
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cov (X,Y)

Pxy =
Ox 0y

Formel 3.15 Korrelationsmatris

34.6 Samband mellan beroende och oberoende variabler

For att testa ifall det finns ett samband mellan nigon av de oberoende variablerna,
nyckeltalen, och den beroende variabeln, kreditbetyget, kommer ett Likelihood ratio test

utforas.

3.4.6.1 Likelihood ratio test

Ett Likelihood ratio test (LR-test) anvinds for att undersoka ifall det finns ett samband mellan
minst en av de forklarande variablerna och den beroende variabeln. Om samband inte
foreligger, accepteras nollhypotesen, och alla de forklarande variablernas koefficienter
kommer anta ett virde lika med noll. Ifall nollhypotesen forkastas kommer minst en av de
forklarande variablernas koefficient vara skild fran noll. LR-teststatistiken foljer en Chi’-

fordelning och testet ar ensidigt (Brooks, 2003).
Foljande hypotes testas:

Hop: B1 =B = ... = B; = 0, det finns inget samband mellan nagon av de oberoende variablerna

och den beroende variabeln.

H;: Minst en B; # 0, minst en av de forklarande variablerna kan beskriva nidgot om den
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beroende variabeln.

Om det observerade virdet pa Chi® antar ett virde som ar storre dn det kritiska vérdet
forkastar vi nollhypotesen och det gar didrmed att statistiskt sékerstéilla att minst ett av

nyckeltalen har ett samband med kreditbetyget.

3.5 Generaliserbarhet

3.5.1 Reliabilitet

Bryman och Cramer (2011) definierar reliabilitet som ett matt pa hur konsekventa variablerna
ar. De menar dven att det finns en intern och en extern faktor. Om en variabel dr externt
palitlig dndras inte resultatet om samma test utfors en tid efter den forsta undersdkningen. En
internt palitlig variabel dr & andra sidan sammanhdngande. Detta betyder att varje variabel
méter samma sak for i vart fall olika foretag. I och med att studien anvdnder en och samma
killa for att ta ut de oberoende variablerna, nyckeltalen, anses detta rdcka for att bevisa att
nyckeltalen &r utriknade pa samma sétt och ger ett rittvisande resultat. Vidare har
kreditbetyget for foretagen extraherats fran samma databas, Thomson Reuters Datastream.
Det som kan vara en fraga for den interna reliabiliteten &r om samma resultat skulle uppnas
med ndgon av de andra kreditbetygsforetagens kreditbetyg och om dessa dven é&r
genomgaende for andra marknader utanfor USA. 1 Appendix 1 redovisas de sammanlagda
foretagen som ingdr i studien for de tva tidsperioderna. Tillforlitligheten for denna studie har
darfor starkts pé flera sétt genom att for det forsta lista de foretag studien anvént sig av. For
det andra tydligt formulerat tillvigagingssitt genom presentation av de berdkningar och data
som krévs for att utfora studien For det tredje har ett tidsintervall pd fem ar valts for de bada

perioderna, vilket gor att tidsperioderna r 6verskédliga och inte for stora.
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3.5.2 Validitet

Validitet menar Bryman och Cramer (2011) dr ett matt p4 om variabeln méter det som den har
till uppgift att mita. Da nyckeltalen ar definierade var for sig kan en hog validitet uppnés. For
att kunna uppnd en hog validitet dr en hog reliabilitet forutsatt. Det dr inte mojligt att fa en
legitim variabel om kéllan inte &r tillforlitlig. Om en variabel dr externt opdlitlig och
fluktuerar over tiden, kan denna inte ge en sann bild dver vad den borde mita. Som tidigare
papekats kan studiens interna reliabilitet ifragasattas, som 1 sin tur paverkar validiteten, det dr
darfor rattfardigt att ifrdgasdtta om studien kan appliceras pa andra marknader dn den
amerikanska. En intern opélitlighet 4r om variabeln miter olika underliggande faktorer.
Aterigen genom att definiera alla nyckeltal samt anviinda samma killa undviks denna

felaktighet.
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4 Resultat

I detta kapitel presenteras regressionerna for studien. Sedan behandlas resultaten fran de
olika test som har genomforts for att kontrollera att bdde de insatta virdena och det

genererade resultatet dr valida.

4.1 Deskriptiva resultat

4.1.1 Procent ritt skattade kreditbetyg

I appendix 3 gar det ur regressionen att avldsa att sex av elva nyckeltal ar signifikanta pd en
1%-signifikansniva. Regressionsresultatet med samtliga elva nyckeltal gav procent ratt
skattade kreditbetyg pa 56,8 % fore krisen och efter krisen pa 56,9 %. Vid korrigering for
icke-signifikanta nyckeltal erhdlls vad som gér att avldsa ur tabell 4.1. Tabellen nedan visar
antal och andelen ritt respektive fel skattade kreditbetyg for aren 2001-2005. Tabellen
redovisar ocksd antal rétt och fel skattade kreditbetyg for varje kreditbetygsgrupp. Det
genomsnittliga sammanvigda resultat som da kan utldsas for aren 2001-2005 &r att 1 56,8 %
av fallen &r kreditbetygsgruppen ritt skattad. Detta resultat betyder alltsa att i néstan 57 fall av
100 kan regressionen med hjélp av nyckeltalen forutspé ratt kreditbetygsgrupp. Ur samma
tabell (4.1) gar det att utldsa for aren 2009-2013, genom samma resonemang som tidigare, att
nyckeltalen kan till 57,7 % forutspa vilken kreditbetygsgrupp foretagets kreditbetyg tillhor.
Om det finns 100 foretag och enbart utgar fran deras finansiella nyckeltal kommer studien for

nistan 58 foretag kunna estimera den korrekta kreditbetygsgruppen med hjélp av modellen.
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Tabell 4.1 Utvirdering av modellens skattningsformaga

2001-2005
Betygsgrupp Antal foretag Korrekta Inkorrekta % Korrekta % Inkorrekta
1 112 48 64 42,77 57,23
2 479 281 198 58,58 41,43
3 516 339 177 65,69 34,31
4 188 64 124 34,23 65,77
Totalt 1295 736 559 56,80 43,20
2009-2013
Betygsgrupp Antal foretag Korrekta Inkorrekta % Korrekta % Inkorrekta
1 86 16 70 18,62 81,38
2 468 376 92 80,30 19,70
3 637 293 344 45,98 54,02
4 194 89 105 46,07 53,93
Totalt 1385 799 586 57,71 42,29

Forklaring: Tabellen visar, for de olika kreditbetygsgrupperna, hur manga observationer som gjorts, och hur
ménga av dessa som &r korrekta respektive inkorrekta skattningar bade i heltal och procentuell férdelning. I
nedersta raden visas dven det genomsnittliga sammanvigda procentsatsen for den korrekta och inkorrekta
skattningsgraden for alla de fyra kreditbetygsgrupperna.

4.1.2 Koefficienter

I appendix 3 visas att totalt fem nyckeltals koefficienter dr icke signifikanta for bada
tidsperioderna; MVBV, RTG, SG, TT och KI. Da nyckeltalens koefficienter dr internt
korrelerade kommer de icke-signifikanta nyckeltalens koefficienter att pdverka de signifikanta
nyckeltalens koefficienter. I tabell 4.2 redovisas darfor regressionen gjord utan de icke-
signifikanta nyckeltalen. Ur tabellen avldses att STD APTT, UBG och RR har negativa
koefficienter bade fore och efter krisen. BETA, DA och APIK har en positiv koefficient for

bada tidsperioderna.
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Tabell 4.2 Regression 2

Beroende variabel: Kreditbetyg
Metod: ML - Ordered Probit

2001-2005 2009-2013
Antal obs 1295 1385

Variabel Koeff Std. avvikelse P>z Koeff Std. avvikelse P>z
STD.APTT | -7,7782530 1,999 <0,001* -7,4823380 1,322 <0,001*
UBG | -0,4958198 0,112 <0,001* -0,5939617 0,115 <0,001*
BETA | 0,4017705 0,049 <0,001* 0,1707710 0,033 <0,001*
RR | -1,7491270 0,128 <0,001* -0,6093809 0,070 <0,001*
APIK | 0,0443750 0,007 <0,001* 0,0512297 0,006 <0,001*
DA | 0,0000004 0,000 <0,001* 0,0000002 0,000 <0,001*
% FALL KORREKT SKATTADE 56,8 % 57,7 %

*Signifikant pd 1 %- nivd

Forklaring: Tabellen visar koefficienterna, standardavvikelsen samt p-virdet for de listade nyckeltalen.

4.2 Regressionsresultat

421 Modifierat variation inflation factor test

Nedan visas resultatet av det modifierade VIF-testet. Som kan utldsas ur tabell 4.7 har ingen
av de oberoende variablerna dverskridit den kritiska grinsen 2,5. Darmed kan dven slutsatsen
dras att R* for alla oberoende variablerna ar under 0,6. BETA ir den variabel som har hogst
R?, 26,99 % och foljaktligen hogsta VIF-virde pa 1,37 for aren 2001-2005. For dren 2009-
2013 hade BETA ett R*-virde pa 26,33% och ett VIF-virde pa 1,36. Detta innebir att BETA
ar den oberoende variabeln som har storst linjirt samband med de Ovriga oberoende

variablerna. Dock &r dessa siffror inte tillrdckligt hoga for att kunna spela en tillrackligt
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betydande roll i det slutgiltiga resultatet, det vill sdga for att vilja att se Over och revidera
valet av variabler. Enligt VIF-testet dr sdledes inte multikolinjdriteten tillrackligt hog for att

vara orovickande (Dougherty, 2011).

Tabell 4.3 Modifierat VIF-test

Nyckeltal 2001-2005

STD.APTT BETA DA UBG APIK RR
R? 15,26 % 26,99 % 25,39 % 5,55 % 8,75 % 2,74 %
VIF 1,18 1,37 1,34 1,06 1,10 1,03
Nyckeltal 2009-2013
STD.APTT BETA DA UBG APIK RR
R? 17,00 % 26,33 % 13,30 % 6,63 % 4,63 % 4,74 %
VIF 1,20 1,36 1,15 1,07 1,05 1,05

Forklaring: Tabellen visar de olika talens R* och VIF-virden vilka anvinds for att se om det foreligger
multikolinjéritet mellan de oberoende variablerna. Légsta VIF-védrdet som kan antas &r 1 och dverskrids 2,5 bor
atgirder atas.

4272 Korrelationsmatris

I tabell 4.8 presenteras korrelationsmatrisen dver denna studies nyckeltal. Den Ovre vinstra
triangeln aterspeglar den nedre hogra triangeln, darfor redovisas déir inga tal. I denna tabell
overstiger inget av virdena 0,6. Enligt litteraturen och tidigare diskussioner bland forskare &r

detta inga alarmerande nivaer (Dougherty, 2011) och dérfor kommer inga atgéirder att vidtas.
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Tabell 4.4 Korrelationsmatris

Nyckeltal 2001-2005

STD.APTT BETA DA UBG APIK RR
STD.APTT 1,000
BETA 0,367 1,000
DA -0,228 -0,408 1,000
UBG -0,030 -0,111 0,231 1,000
APIK -0,130 -0,141 -0,135 -0,042 1,000
RR -0,045 -0,084 0,106 -0,008 0,106 1,000
Nyckeltal 2009-2013
STD.APTT BETA DA UBG APIK RR
STD.APTT 1,000
BETA 0,404 1,000
DA -0,098 -0,278 1,000
UBG -0,058 0,018 0,200 1,000
APIK -0,074 -0,154 -0,018 0,094 1,000
RR -0,027 -0,180 0,117 -0,033 0,094 1,000

Forklaring: Tabellen visar hur de olika nyckeltalen ar korrelerade med varandra. Korrelationsmatrisen antar
virden mellan -1 och 1.

423 Likelihood ratio test

I tabell 4.6 avldases Chi*-virdet som Likelihood ratio testet har genererat. Vardena som erhalls
for respektive period dr 657,9 samt 624,27. Da det kritiska Chi*-vardet ar 16,812 vid test pa
1% signifikans niva forkastas nollhypotesen for de bdda tidsperioderna (Koérner, 2012). Detta
innebér att alla koefficienter inte simultant antar virdet noll och ddrmed har minst ett av
nyckeltalen en inverkan pd klassificeringen av kreditbetygsgrupperna (Brooks, 2008). Ur
tabellen gir det dven att utldsa p-védrdena dr mindre dn 0,001 for de tvé olika tidsperioderna.

Detta tyder pa att det dven dr mojligt att forkasta nollhypotesen pa &dnnu ldgre nivder &n den

som anvants 1 studien.
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Tabell 4.5 Likelihood Ratio test

Nyckeltal 2001-2005

Nyckeltal 2009-2013

Chi"2(6)=  657,9
P < 0,001

Chi*2(6)= 624,27
P< 0,001

Forklaring: Tabellen visar likelihood ratio testets resultat vilket ar de olika tidsperiodernas Chi*-virden.
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5 Analys

[ detta kapitel analyseras genererad data frdn resultatet pa den amerikanska marknaden. Hur
stor andel av kreditbetygen som lyckades klassificeras rdtt med hjdlp av nyckeltalen kommer
inledningsvis att analyseras. Ddrefter redovisas och forklaras inneborden av de genererade

koefficienterna.

5.1 Procent rétt skattade kreditbetyg

Andelen ritt skattade kreditbetyg &dr innan krisen 56,8 %, medan motsvarande siffra efter
krisen &r 57,7 %. Aven om denna siffra ir i paritet med den siffra Kors et al (2012) fick fram
(56,8 %), kan den inte anses hog. I mer dn 40 % av fallen klassificerar sialedes modellen
inkorrekt kreditbetygsgrupp. Notera att en kreditbetygsgrupp innehéller minst tre olika
kreditbetyg, detta foranleder att ifall kreditbetygen inte grupperats, hade denna andel varit
dnnu lagre. Forhoppningen om att kunna pavisa ett starkare samband, i form av att generera
en storre andel rétt skattade kreditbetyg, genom att anvédnda tidigare forskares signifikanta
nyckeltal, stimde dessvérre inte. Kors ef al (2012) genomforde sin undersokning under aren
2008-2010. Med detta sagt, och da andelen rétt skattade kreditbetyg inte skiljer sig markbart
at mellan Kors och denna studie, dr detta en indikator pé att andelen inte dndrats varken fore,
under eller efter krisen. Dock har de olika unders6kningarna valt olika nyckeltal, d&ndock &r
det intressant att uppmirksamma det ofordndrade forhallandet mellan nyckeltal och

kreditbetyg.

Flera tidigare forskare har pavisat hogre resultat dn det studien genererat. Sa hogt som 83 %
av kreditbetygen har kunnat skattas rétt av Dutta och Shekar (1988) med hjidlp av neurala
ndtverk. Anledningen till att denna studie inte resulterade i en hogre andel dn Dutta och
Shekars studie kan bero pa att de anvinde sig av tva kreditbetygsgrupper, dirmed minskades
mdjligheten att klassificera fel. Vid enklare utrdkningar, vilket denna studie syftar utfora, &r

forskningen enstimmig om att ordered logit eller ordered probit modellen &r de enda ritta
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modellerna att anvdnda vid undersdkning av detta samband. Resultat som redovisats under
denna modell finner att andelen ritt skattade kreditbetyg for bada tidsperioderna dr i paritet

med tidigare forskning.

Analytikern, som jobbar sida vid sida med det foretag som skall betygséttas, utses inte endast
med syfte att se till foretagens finansiella nyckeltal utan dven till andra faktorer som inte &r
kvantifierbara (Riksbanken, 2001). Da varken denna eller tidigare studier funnit att alla
kreditbetyg kunde klassificeras ritt baserat pa foretagets nyckeltal foranleder detta att andra
faktorer spelar in i kreditbetygssattningsprocessen. Dessa andra faktorer kan vara sa kallade
mjuka virden. Kamstra och Kennedy (2001) menar att de mjuka vdrdena bland annat kan
besta av styrelse- och ledningsformaga samt teknologiutveckling. Hade nyckeltalen péverkat
klassificeringen till 100 % hade kreditbetygsforetagens betydelse inte varit av vérde da

foretagen sjdlva skulle kunna rikna ut sina kreditbetyg.

Med bakgrund till tidigare sammanstillning av den kritik som riktats mot
kreditbetygsforetagen, och de nya regler som tillkommit pa grund av detta, fanns det intresse
att undersoka om det skett en fordndring efter krisen av sambandet mellan nyckeltal och
kreditbetyg med hjilp av de utvalda nyckeltalen. Studien fann dessvirre inga storre skillnader.
Procent rdtt skattade kreditbetyg skiljde sig med 0,9 procentenheter, vilken &r en marginell
avvikelse. Undersdkningen finner det vidare inte intressant att diskutera varfor det inte skett
ndgon skillnad. Studien d&mnar endast undersdka om skillnad foreligger och om sa hade varit

fallet hade det varit av intresse att forska vidare i anledningen till varfor.

5.2 Koefficienter

Fran koefficienterna kan endast tolkas om en 0kning av ett nyckeltal leder till en storre eller
mindre sannolikhet att hamna i en av de hogre alternativt ligre kreditbetygsgrupperna
(Dougherty, 2011). Ur tabell 4.2 gd det att avldsa att alla nyckeltalen har samma typ av
inverkan pd kreditbetygsgrupperna som innan fore som innan krisen. En 6kning av STD

APTT, UBG och RR leder till en minskad sannolikhet att foretagets kreditbetyg ar A eller
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hogre. En 0kning av BETA, APIK och DA leder till en 6kad sannolikhet att foretagets
kreditbetyg dr A eller hogre.

Det tordes bra att uppmirksamma att av de nyckeltalen vars koefficienter som inte var
signifikanta &r det mest forvanande att studien inte kunde pavisa ett samband mellan
skuldséttningsgraden och kreditbetyg. Skuldséttningsgraden anger hur stor del av foretagets
tillgngar som dr finansierade med skulder och torde darmed inverka pd defaultrisken.
Déremot dr UBG signifikant som dven det dr ett nyckeltal som representerar en typ av
skuldkvot. Darfor har studien inte bortsett frdn sambandet mellan skuldsdttning och
defaultrisk. Ett annat intressant fynd dr att, i likhet med Kors et al (2012), var totala tillgdngar
som maétt pa foretagets storlek inte signifikant. Daremot var rorelseresultat, som Kors et al

menar ha en koppling till foretagets storlek, signifikant.

5.2.1 Standardavvikelsen av foretagets avkastning pa totala tillgangar

Som har framgatt ur resultatet har STD APTT efter krisen fortfarande en negativ inverkan pa
att hamna 1 kreditbetygsgrupp tre och fyra. Detta antagande var det studien forvintade sig, i
likhet med Ogden et al (2003), och visade sig vara korrekt. Foljaktligen stimmer det dven
overens med Kamstra och Kennedys (2001) resultat dar avkastning pé totala tillgdngar hade
inverkan pa defaultrisken. Det bor dven ndmnas att, i likhet med frdn Pinches och Mingo
(1973), dven de fann ett samband mellan APTT och kreditbetyget. Dock valde inte den

studien att anvdnda standardavvikelsen for detta nyckeltal.

522 Uppbindningsgrad

I likhet med STD APTT har UBG efter krisen fortfarande en negativ inverkan pa att hamna 1

kreditbetygsgrupp tre och fyra. Aven detta var ett antagande som visade sig vara korrekt och i
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enlighet med Kors et al (2012). Vidare argument for att en hog UBG skulle ha negativ
inverkan pé ett kreditbetyg ar att risken for default 6kar nar UBG okar, vilket &ven papekas av

Bhandari (1988).

523 Aktiens betavirde

Ur resultatet gar det att avldsa att BETA, bade fore och efter krisen, har en negativ inverkan
pa att hamna i kreditbetygsgrupp tre eller fyra, vilket dverensstimmer med det antagande som
gjordes tidigare. Tidigare studier (se Maher et al, 1997; Ogden et al, 2003; Kaplan och
Urwitz, 1979) menar att betavérdet i hogsta grad paverkar kreditbetyget. Bade Ogden et al
(2003) samt Kaplan och Urwitz (1979) har anvént sig av ett betaviarde som haft en signifikant
negativ inverkan pd kreditbetyget. Studien har i likhet med dessa forskare fatt resultat

pekande at samma hall.

524 Direktavkastning

I likhet med Ogden ef a/ (2003) har DA en positiv inverkan pa kreditbetyget, i detta fall bade
fore och efter krisen. Detta var dven det omdiskuterade antagandet som gjordes. Da
direktavkastningen ska aterge foretagets finansiella situation &r detta foga anmérkningsvért da
foretag med en sund ekonomi torde ha en bra grund for att pa lang sikt erhélla ett A eller
hogre 1 betyg. Chu ef al (2001) pépekar dven de att en hog direktavkastning ger signaler om

en positiv framtid for foretaget.
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525 Avkastning pa investerat kapital

APIK har i likhet med DA en positiv inverkan péd kreditbetyget i enlighet med Kors et al
(2012), bade fore och efter finanskrisen. En 6kning av APIK leder till en 6kad sannolikhet for
foretagets kreditbetyg att vara A eller hogre, vilket var det samband Pinches och Mingo
(1973) édven fann.

5.2.6 Rorelseresultat

I paritet med bade DA och APIK leder en 6kning av RR till en 6kad sannolikhet att 4 ett A
eller hogre i kreditbetyg i enlighet med Kors ef a/ (2012), i detta fall likvil fore som efter
finanskrisen. Notera dven att detta inte dr en kvot utan ett absolut virde. Kors ef al menar att
kreditbetygsforetagen riknar med att storre foretag (i form av rorelseresultatet) dr mer
motstdndskraftiga mot ekonomiska nedgingar. Detta stirks ocksa av en artikeln skriven av
Forbes (2012) déar Standard & Poor’s bekréiftar att de nedgraderar ett foretag nér

rorelseresultat minskat.

5.2.7 Sammanstillning

Alla nyckeltal har den inverkan pa sannolikheten att fa ett A eller hogre 1 kreditbetyg studien
forvintade sig, fore som efter finanskrisen. Bade fore och efter krisen leder en 6kning av STD
APTT, UBG och BETA till en mindre sannolikhet att fa ett A eller hogre i kreditbetyg. En
okning av DA, APIK och RR leder fore och efter krisen till en 6kad sannolikhet att {3 ett A
eller hogre i kreditbetyg.
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6 Slutsats

Detta kapitel kommer kort redogora for vad studien har resulterat i och dess slutsatser.
Avslutningsvis ges forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsats

Studien @mnade undersdka om det med hjélp av tidigare forskares signifikanta nyckeltal
kunde pévisas ett starkare samband mellan ett foretags nyckeltal och dess kreditbetyg &n vad
tidigare studier lyckats med p& den amerikanska marknaden. Studien resulterade i att dessa
nyckeltal endast kunde skatta ritt kreditbetygsgrupp i 56,8 % av fallen for aren 2001-2005
samt 57,7% for aren 2009-2013. Tidigare forskning som har anvint sig av en ordered logit
eller ordered probit modell har lyckats skatta rétt kreditbetyg mellan 41 % och 78 %. Studien
lyckades didrmed fa fram en procent ritt skattade kreditbetyg som é&r i paritet med tidigare
forskning som anvént sig av samma modell, men inte avsevért hog och inte heller hdgre dn
tidigare forskning. Att modellen far fram en procent ritt skattade kreditbetyg pa 58 % och inte
hogre antas bero pd att andra finansiella- och icke-finansiella nyckeltal samt andra
bedomningar av mer kvalitativ natur spelar in 1 bestimmelsen av ett kreditbetyg.
Undersokningen dmnade dven jimfora om det skett ndgon skillnad i sambandet mellan
nyckeltal och kreditbetyg fore och efter finanskrisen. Denna skillnad visade sig vara
marginell. Det gir dirfor inte pasta, i denna studie, att de dndrade reglerna har framkallat
ndgon fordndring pa forhallandet mellan hur nyckeltalen pédverkar vilket kreditbetyg ett
foretag far. Detta indikerar att Standard & Poor’s har hanterat krisen nyktert géllande de
valda nyckeltalens inverkan pa kreditbetygsgruppsklassificeringen.

Av de elva ursprungliga nyckeltalen var sex stycken signifikanta dver bada tidsperioderna.
For att utreda vilken effekt de signifikanta nyckeltalen har pa ett kreditbetyg berdknades
koefficienterna for samtliga signifikanta nyckeltal och deras paverkan pé att fa ett A eller
hogre 1 betyg. Studien fann att ett foretag bor beakta foljande nyckeltal; STD APPT, UBG,
BETA, DA, APIK och RR. Foretag bor minska sin STD APTT, UBG och BETA, samtidigt
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som de bor dka sin DA, APIK och RR for att 6ka mojligheten att uppné eller bevara ett betyg

inom A eller hogre. Samtliga nyckeltal har den inverkan pd kreditbetyget som forvéntades.

Studien kan inte pdvisa nagon skillnad i Standard & Poor’s &sikt vad géller nyckeltalen, det

vill sdga samma nyckeltal har fortfarande efter krisen en positiv eller negativ inverkan pa

sannolikheten att fi ett A eller hogre i kreditbetyg. Déarfor bor fortag inte éndra sitt tankesétt

vad giller 1 vilken riktningen dessa nyckeltal paverkar kreditbetyget.

En sammanstéllning av slutsatser som kan dras foljer nedan:

6.2

En andel ritt skattade kreditbetyg pd som hogst 58 % dr i paritet med tidigare
forskning vid jimforelse med studier som anvint sig av en ordered logit modell. Dock
kunde studien dessvirre inte pdvisa ett starkare samband mellan nyckeltal och
kreditbetyg &n vad tidigare forskare har lyckats med.

Det har skett en marginell skillnad i andelen ritt skattade kreditbetyg mellan de tva
tidsperioderna. Detta tyder pa att Standard & Poor’s inte har &ndrat de olika
nyckeltalens totala inverkan pa kreditbetygen vad giller vara valda oberoende
variabler.

De olika nyckeltalen inverkar pa att f ett A eller hogre i kreditbetyg pa samma sétt
efter krisen som innan.

Foretag bor minska sin STD APTT, UBG och BETA, samtidigt som de bor dka sin
DA, APIK och RR for att 6ka mojligheten att uppna eller bevara ett betyg inom A

eller hogre.

Forslag till vidare forskning

Nedan redogors for intressanta problem och vidareutvecklingar av det &mne som studien

undersoker. Detta baseras pa tankar och problem undersdkningen stott pa under arbetets géng.

Dock har varken tid eller mojlighet funnits for att forska vidare inom omradet. Ur en student

pa avancerad niva eller forskares perspektiv kan det vara av intresse att vidareutveckla

forskningen pa omrédet. Forslagen &r foljande:
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Det forsta alternativet som Joseph Ogden har givit som forslag, genom en privat
konversation, dr att anvinda ett alternativt tillvigagangssatt, men med samma modell
som i denna studie. Modellen gér ut pa att involvera en dummy-variabel for aren efter
krisen och berdkna en regression pé alla &ren tillsammans. Andra steget &r att utfora
samma berdkning, men inkorporera en interaktiv variabel och se om det gér att utldsa

ndgon skillnad.

Det kan &ven tyckas intressant att undersoka hur nyckeltalen péverkar vilket
kreditbetyg ett foretag har och hur fordndringen av denna har paverkats fore och efter
krisen for specifika branscher. Da nyckeltalens inverkan tordes verka pd ett mer
liknande sétt for foretag inom samma bransch, finns det en mojlighet att andelen rétt

skattade kreditbetyg 0kar och att man ser klarare alternativt andra samband.

Slutligen skulle det vara givande att se till ett storre perspektiv och undersoka vad som
hént fore och efter de kriser som har drabbat vér finansiella vérld. Forslag till att
déarfor utfora en studie under forslagsvis ett sekel for att se om det finns ett samband
hur inverkan av nyckeltalen har fordndrats fore och efter de undersokta kriserna ar av

intresse och anvénda detta for att forebygga och optimera handlingar vid nésta kris.
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Appendix 1

1-9
3M Company

A

Abbott Laboratories
Advanced Micro Devices
AES Corp

Agilent Technologies Inc

Air Products & Chemicals Inc

AK Steel Holding Corp.
Alcoa Inc

Allegheny Technologies Inc
Allergan Inc

Amazon.com Inc

Ameren Corp

American Electric Power
AmerisourceBergen Corp
Amgen Inc

Amphenol Corp A
Anadarko Petroleum Corp
Analog Devices, Inc.
Apache Corporation
Applied Materials Inc
Archer-Daniels-Midland Co
AT&T Inc

Automatic Data Processing
AutoZone Inc

Avery Dennison Corp

Avon Products

Baker Hughes Inc
Ball Corp

Bard (C.R.) Inc.
Baxter International Inc.
Beam Inc.

Becton Dickinson
Bed Bath & Beyond
Bemis Company
Best Buy Co. Inc.
Big Lots Inc.
BIOGEN IDEC Inc.
Boeing Company
Boston Scientific
Bristol-Myers Squibb

Brown-Forman Corporation

C
CA, Inc.

Cameron International Corp.

Campbell Soup
Cardinal Health Inc.
Carnival Corp.
Caterpillar Inc.
CBS Corp.
CenterPoint Energy
CenturyLink Inc
Chesapeake Energy
Chevron Corp.
Cintas Corporation
Cisco Systems

The Clorox Company
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CMS Energy

The Coca Cola Company
Colgate-Palmolive
Comcast Corp.
Computer Sciences Corp.
ConAgra Foods Inc.
CONSOL Energy Inc.
Consolidated Edison
Constellation Brands
Constellation Energy Group
Corning Inc.

Costco Co.

CSX Corp.

Cummins Inc.

CVS Caremark Corp.

D

D. R. Horton

Danaher Corp.

Darden Restaurants
DaVita Inc.

Dean Foods

Deere & Co.

Dell, Inc.

Denbury Resources Inc.
Dentsply International
Devon Energy Corp.
Diamond Offshore Drilling
Dominion Resources
Dover Corp.

Dow Chemical



Dr Pepper Snapple Group
DTE Energy Co.

Du Pont (E.L.)

Duke Energy

Dun & Bradstreet

E

Eastman Chemical
Eastman Kodak Co
eBay Inc.

Ecolab Inc.
Edison Int'l

El Paso Corp.
EMC Corp.
Emerson Electric
Entergy Corp.
EOG Resources
EQT Corporation
Estee Lauder Cos.
Exelon Corp.
Expedia Inc.

F
FedEx Corporation

Frontier Communications

G

Gannett Co.

Gap (The)

General Dynamics

General Electric

General Mills

Goodrich Corporation
Goodyear Tire & Rubber
Graham Holdings Company
Grainger (W.W.) Inc.

H

Halliburton Co.
Harley-Davidson
Harman Int'l Industries
Harris Corporation
Hasbro Inc.

Hess Corporation
Hewlett-Packard
Home Depot
Honeywell Int'l Inc.
Hormel Foods Corp.

Fidelity National Information SerHospira Inc.

FirstEnergy Corp

Fiserv Inc

Flowserve Corporation

Fluor Corp.

FMC Corporation

FMC Technologies Inc.

Ford Motor
Freeport-McMoran Cp & Gld

|

Ilinois Tool Works
Ingersoll-Rand PLC
Integrys Energy Group Inc.
Intel Corp.

International Bus. Machines

International Game Technology

70

International Paper
Interpublic Group

Intl Flavors & Fragrances
Intuit Inc.

Iron Mountain Incorporated

ITT Corp.

J

Jabil Circuit

J.C. Penny
Johnson & Johnson

Johnson Controls

K

Kellogg Co.
Kimberly-Clark
KLA-Tencor Corp.
Kohl's Corp.
Kroger Co.

L

L-3 Communications Holdings

Laboratory Corp. of America Holding

Leggett & Platt

Lennar Corp.

Lexmark Int'l Inc

Lilly (Eli) & Co.
Lockheed Martin Corp.

Lowe's Cos.

M
Macy's Inc.
Marathon Oil Corp.



Marriott Int'l.
Masco Corp.
Mattel Inc.
McCormick & Co.
McDonald's Corp.
McKesson Corp.

MeadWestvaco Corporation

Medtronic Inc.
Merck & Co.
Micron Technology
Microsoft Corp.

Occidental Petroleum
Office Depot Inc.
Omnicom Group
ONEOK

Oracle Corp.

Owens-Illinois Inc

P
PACCAR Inc.
Pall Corp.

Parker-Hannifin

Molson Coors Brewing CompanyPeabody Energy

Monsanto Co.
Motorola Solutions Inc.
Murphy Oil

Mylan Inc.

N

National Oilwell Varco Inc.

Newell Rubbermaid Co.

Pepco Holdings Inc.
PepsiCo Inc.
PerkinElmer

Pfizer Inc.

Pinnacle West Capital

Pioneer Natural Resources

Pitney-Bowes

Polo Ralph Lauren Corp.

Newmont Mining Corp. (Hldg. C®PG Industries

NextEra Energy Resources

NIKE Inc.
NiSource Inc.
Noble Energy Inc
Nordstrom

Norfolk Southern Corp.

Northrop Grumman Corp.

Northeast Utilities
NRG Energy
Nucor Corp.

0]

PPL Corp.
Praxair Inc.
Precision Castparts

Procter & Gamble

Public Serv. Enterprise Inc.

Pulte Homes Inc.

Q

Quest Diagnostics

R
RadioShack Corp.
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Range Resources Corp.
Raytheon Co.

Red Hat Inc.

Republic Services Inc
Reynolds American Inc.
Rockwell Automation Inc.
Rockwell Collins
Roper Industries

Ross Stores

R.R. Donnelley

Ryder System

S

Safeway Inc.

SanDisk Corporation
SCANA Corp
Schlumberger Ltd.
Scripps Networks Interactive Inc.
Sealed Air Corp.(New)
Sempra Energy
Sherwin-Williams
Sigma-Aldrich

Smith International Inc
Snap-On Inc.

Southern Co.

Southwest Airlines
Southwestern Energy
Spectra Energy Corp.

St Jude Medical

Stanley Black & Decker
Staples Inc.

Starbucks Corp.
Starwood Hotels & Resorts



Stryker Corp.
Supervalu Inc.

Sysco Corp.

T

Target Corp.

TECO Energy

Tenet Healthcare Corp.
Tesoro Petroleum Co.
Texas Instruments
Textron Inc.

The Hershey Company
Thermo Fisher Scientific
Time Warner Inc.

Time Warner Cable Inc.
TJX Companies Inc.
Total System Services
Tribune Co.

Tyson Foods

U

Union Pacific

United Parcel Service
United States Steel Corp.
United Technologies

\%

V.F. Corp.

Valero Energy

Verizon Communications
Viacom Inc.

Visa Inc.

Vulcan Materials

W
Wal-Mart Stores
Walgreen Co.

The Walt Disney Company

Waste Management Inc.
Western Union Co
Whirlpool Corp.

Whole Foods Market
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Williams Cos.

Wisconsin Energy Corporation
Wyndham Worldwide

Wynn Resorts Ltd

X
Xcel Energy Inc
Xerox Corp.

Xilinx Inc

Y

Yum! Brands Inc

Z

Zimmer Holdings



Appendix 2

Foretag per sektor

2001-2005 2009-2013
Sektor Antal bolag % Antal bolag %
STATLIGA BOLAG 25 9,7 % 28 10,1 %
TELEKOMMUNIKATION 4 1,6 % 4 1,4 %
RAVARUBOLAG 25 9,7 % 26 9,4 %
IT 17 6,6 % 29 10,5 %
INDUSTRI 48 18,7 % 45 16,2 %
SJUKVARD 26 10,1 % 30 10,8 %
ENERGI 30 11,7 % 31 11,2 %
DAGLIGVAROR 34 13,2 % 31 11,2 %
SALLANKOP 48 18,7 % 53 19,1 %
Totalt 257 100,0 % 277 100,0 %
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Redovisning av foretagens kreditbetyg

2001 2002 2003 2004 2005 2001-2005
AAA 6 5 5 5 5 26
AA+ 1 1 1 1 1 5
AA 8 9 7 7 7 38
AA- 13 8 9 7 6 43

A+ 24 25 21 23 23 116
A 50 47 45 38 38 218
A- 24 24 30 34 33 145
BBB+ 40 34 35 35 38 182
BBB 40 51 48 48 47 234
BBB- 21 22 14 19 24 100
BB+ 11 10 18 16 12 67
BB 11 10 7 7 8 43
BB- 4 6 12 9 9 40
B+ 3 4 4 9 7 27
B 2 2 2 1 1 8
B- 0 1 1 0 0 2
CCcC/C 1 0 0 0 0 1
Totalt 259 259 259 259 259 1295
IG 227 226 215 217 222 1107
SG 32 33 44 42 37 188
PLUS 79 74 79 84 81 397
MINUS 62 61 66 69 72 330
SG/Total 12,36 % 12,74 % 16,99 % 16,22 % 14,29 % 14,52 %
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2009 2010 2011 2012 2013 2009-2013
AAA 3 3 3 3 3 15
AA+ 2 2 2 2 2 10
AA 4 4 4 4 4 20
AA- 9 8 6 7 11 41
A+ 19 20 23 22 18 102
A 45 42 39 38 40 204
A- 26 31 33 34 38 162
BBB+ 39 44 51 50 44 228
BBB 54 48 46 49 51 248
BBB- 33 34 30 32 32 161
BB+ 12 13 15 11 6 57
BB 15 15 12 10 12 64
BB- 10 9 9 11 12 51
B+ 1 3 3 1 1 9
B 4 1 1 2 2 10
B- 0 0 0 0 0 0
CCcC/C 1 0 0 1 1 3
Totalt 277 277 277 277 277 1385
1G 234 236 237 241 243 1191
SG 43 41 40 36 34 194
PLUS 73 82 94 86 71 406
MINUS 78 82 78 84 93 415
SG/Total 15,52 % 14,80 % 14,44 % 13,00 % 12,27 % 14,01 %
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Appendix 3

Regression 1

Beroende variabel: Kreditbetyg
Metod: ML - Ordered Probit

2001-2005 2009-2013
Antal obs 1295 1385

Variabel Koefficienter ~ Standardavvikelse P>z Koefficienter ~ Standardavvikelse P>z
MVBV | 0,0095960 0,003 0,046 0,0046223 0,003 0,065'
RTG | -0,0009934 0,000 0,187' 0,0000656 0,000 0,835
STD.APTT | -7,9492460 1,329 <0,001 -7,3599040 1,329 <0,001
sG | -0,0340572 0,003 <0,001 -0,0018895 0,003 0,452
Tr| 0,2077854 0,088 0,016 0,1259146 0,088 0,152
ki | -0,7725125 0,211 0,006 0,2843435 0,211 0,178'
BETA | -0,6521963 0,116 <0,001 -0,6078219 0,116 <0,001
DA | 0,3752619 0,033 <0,001 0,1620560 0,033 <0,001
UBG | -1,2241440 0,090 <0,001 -0,6039161 0,090 <0,001
APIK | 0,0442397 0,006 <0,001 0,0517420 0,006 <0,001
RR | 0,0000003 0,000 <0,001 0,0000002 0,000 <0,001
% FALL KORREKT SKATTADE 56,8 % 56,9 %

" Ej signifikant pa 5 % niva

Forklaring: Tabellen visar koefficienterna, standardavvikelsen samt p-virdet for de listade nyckeltalen.
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Appendix 4
Fordelning av foretag i kreditbetygsgrupper

2001-2005
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