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Studiens syfte &r att understka om ett bolags nedgraderade
kreditbetyg genererar negativ abnorm avkastning for dess aktie.
Studien undersoker aven huruvida faktorer sdsom
kapitalstruktur, outlook och finanskrisen har effekt pa eventuell
negativ abnorm avkastning.

Detta &r en kvantitativ studie som antar en deduktiv
forskningsansats. Studien tillampar en eventstudie som
undersoker om ett bolags nedgraderade kreditbetyg genererar
negativ abnorm avkastning for dess aktie. Genom en multipel
linjar regressionsanalys undersoks &ven forklarande variabler
sasom kapitalstruktur, outlook och finanskrisen.

Studiens teoretiska ramverk utgors av den effektiva
marknadshypotesen, vilken bygger pa antagandet om att ett
bolags aktiepris ar en reflektion av all tillganglig information.
Aven DCF-analysen, med WACC anvands i teorin kring
bolagens prissattning. Tidigare forskning betraffande
kreditbetygsinstituten samt andra, for &mnet relevanta
forskningsomraden berdrs.

Den data som behandlas i studien kommer fran bolag som ar
noterade pa nagon av de nordiska borserna. Samtliga bolag har
fatt ett nedgraderat kreditbetyg utfardat av
kreditbetygsinstituten Standard & Poor’s eller Moody’s under
perioden 2000-01-01 till 2014-12-02.

Denna studie kan ej faststélla att ett nedgraderat kreditbetyg
generar negativ abnorm avkastning. Studiens regressionsanalys
har 1ag forklaringsgrad vilket tyder pa att de undersokta
forklarande variablerna paverkar den abnorma negativa
avkastningen i Iag utstrackning.
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The purpose of this study is to examine whether credit rating
downgrades generate negative abnormal return on stock prices.
It also examines if independent variables such as capital
structure, outlook and the financial crisis have an impact on the
result.

This is a quantitative study with a deductive approach. With the
use of an event study, the possible abnormal return derived
from credit rating downgrades can be measured. Variables
assumed to affect the result are tested through a multiple linear
regression.

The theoretical framework of this study consists of the efficient
market hypothesis and the discounted cash flow analysis, in
which weighted average cost of capital is included. Prior
research in this field is also taken into account.

Credit rating downgrades made by Standard & Poor’s and
Moody’s on the Nordic market’s large-cap firms during the
period between 2000-01-01 and 2014-12-02.

The statistical results of this study did not prove any
relationship between credit rating downgrades and negative
abnormal return. Also, none of the independent variables
showed any statistically significant result.
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1. Inledning

1.1 Forord

Den 15 september 2008 gick den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers
omkull (Baba & Packer, 2009). En vecka tidigare hade Lehman Brothers kreditbetyget
A (The Guardian, 2013). Kreditbetyg A ar ett av de hogre kreditbetyg ett bolag kan
tilldelas, vilket kreditbetygsinstitutet Standard & Poor’s definierar som “en stark
formaga att mota finansiella ataganden, dock nagorlunda kanslig for ogynnsamma
ekonomiska forhallanden och fordndringar i omstidndigheter.”(Standard & Poor’s,
2012). Fem ar senare, i borjan av februari 2013, inledde det amerikanska
justitiedepartement en stimningsprocess mot kreditbetygsinstitutet Standard & Poor’s.
De anklagas for att ha delgett alltfor positiva kreditbetyg till finansiella instrument, med
intakter pa hundratals miljoner USD som féljd. Anklagelserna innefattar bedrageri pa
fem miljarder USD, ndgot som Standard & Poor’s avfirdar med hénvisning till lagen
om yttrandefrihet. Terminologin kan kannas igen fran tidigare fall da
kreditbetygsinstituten har fatt utstd kritik. Nedan foljer ett vittnesmal fran

kreditbetygsinstitutet Moody’s, yttrat under finanskrisens efterféljande rattsprocesser.

“Our ratings are not influenced by commercial considerations. Our ratings are the

basis of our best opinion, based on the available information at the time.”
- Raymond W. McDaniel, Ordférande och VD, Moody’s Corporation, 2008
(C-SPAN)

Det amerikanska justitiedepartementet havdar att kreditbetygsinstitutens betygsattningar
var en starkt bidragande faktor till den finansiella kollaps som kom att orsaka 2008 ars
globala finanskris. De pastar sig dven ha bevis for att Standard & Poor’s inte bara var
medvetna om investmentbankernas misskotsel, utan snarare hjdlpte dem pa végen
(Financial Times, 2013).

1.2 Problemformulering

Kreditbetygsinstituten har en stark roll i véarldsekonomin. De har, sedan finanskrisen
2008, kommit att ifragasattas i rollen som oberoende aktorer. Kreditsbetygsinstituten
ger ut kvalificerade “asikter” kring lander, bolag och finansiella instruments

kreditvardighet i form av kreditbetyg. Betyget representerar risken for och



konsekvenserna vid en betalningsinstéllelse. Kreditbetyget kompletteras &ven med en
indikation pd hur dess framtida utveckling tros se ut. Paradoxalt nog kréaver vissa
statliga regleringar att just dessa asikter anvands vid riskbedomning av kreditinstituts
tillgangar. Detta forsatter kreditbetygsinstituten i en maktposition med stort ansvar, dar
bade nationer, banker och andra bolag ar beroende av dem. Denna studie undersoker
kreditbetygsinstitutens inflytande och dess paverkan pa nordiska borsnoterade bolag.
Undersokningen utfors genom att soka huruvida abnorm avkastning foreligger kring

tidpunkten for ett nedgraderat kreditbetyg.

1.3 Syfte

Det huvudsakliga syftet med denna studie ar att undersoka om ett bolags nedgraderade
kreditbetyg genererar negativ abnorm avkastning for dess aktie. Studien undersoker
aven huruvida faktorer som kapitalstruktur, outlook och finanskrisen har effekt pa

eventuell negativ abnorm avkastning.

1.4 Avgransningar

1.4.1 KREDITBETYGSINSTITUT
Studien kommer att begrénsa sig till bolag vilkas kreditbetyg har utfardats av Standard
& Poor’s eller Moody’s. Detta dr baserat pa att instituten nyttjar likvardiga

beslutsgrunder for bedémning samt att de &r de tva storsta aktrerna i branschen.

1.4.2 MARKNAD

Tidigare forskning har framst undersokt bolag pa den amerikanska marknaden. Denna
studie avser bearbeta bolag pa marknader som inte har undersokts i lika stor omfattning.
Forfattarnas eget intresse ligger ocksa i att undersoka marknader i nara anknytning till
deras ursprung. Saledes behandlas den nordiska marknaden i denna studie. Med den

nordiska marknaden avses Danmark, Finland Norge och Sverige.

1.4.3 TIDSPERIOD

Datainsamlingen &r avgransad till perioden 2000-01-01 till 2014-12-02. Innan ar 2000
finns det fa kreditbetyg som &r utfirdade av Standard & Poor’s och Moody’s pa den
nordiska marknaden. Vald tidsperiod ger tillrackligt manga observationer med en

tidsmassigt relevant population.

1.4.4 EVENT



Uppsatsen behandlar endast nedgraderingar av kreditbetyg. Tidigare forskning har
undersokt samband for bade upp- och nedgradering. Uppsatsens avgransning motiveras
av att tidigare framstaende forskning framst har hittat samband mellan nedgraderat
kreditbetyg och abnorm avkastning. Uppsatsen har som mal att undersoka
bakomliggande anledningar till sambandet och inte endast om nagot samband

foreligger.

1.5 Disposition
Denna studie har ett initialt brett perspektiv med en 6vergripande redogorelse kring
kreditbetygsinstitut och dess betygsattning. Nagot som senare smalnas av till ett mer

fokuserat perspektiv med en avslutande analys och slutsats. Se fortydligande i figur 1.1.
Figur 1.1 Fortydligande av studiens disposition

KREDITBETYGSINSTITUTEN

TEORETISKT RAMVERK

TIDIGARE FORSKNING

HYPOTESER

METOD

RESULTAT

ANALYS

| nasta kapitel, 2. Kreditbetyginstituten, ges lasaren en grundlaggande forstaelse for
kreditbetyg samt de storsta kreditbetygsinstituten. Detta i syfte att tillgodose en
erforderlig inblick i forskningsomradet, som ligger till grund for efterfoljande delar av
denna studie. Kapitel 3. Teoretiskt Ramverk ger en Overgripande inblick i relevanta
teorier och modeller. Utifran detta presenteras tidigare forskning, fran vilken sex
forskningshypoteser ar framtagna. For att ge lasaren tydlighet i relationen mellan
tidigare forskning och framtagna hypoteser presenteras detta separat i kapitel 4.
Tidigare forskning och hypoteser. Kapitel 5. Metod beskriver studiens praktiska
genomférande med datainsamling, tillampning av data i en eventstudie och slutligen en
multipel linjér regressionsanalys. Resultatet av databearbetningen presenteras sedermera
I kapitel 6. Resultat. Detta diskuteras vidare i kapitel 7. Analys dar resultatet stélls i
ljuset av tidigare forskning och aterkopplas till valda teorier fran kapitel 3.



Avslutningsvis sammanfattas analysen och dragna slutsatser frdn undersokningen

presenteras i kapitel 8. Slutsats.

2. KREDITBETYGSINSTITUTEN

2.1 Kreditbetyget

2.1.1 DEFINITION
Ett kreditbetyg ar en uppfattning av ett bolags eller ett lands kreditvardighet, dér

formagan och viljan att uppfylla sina ataganden bedoms samt risken for
betalningsinstallelse. Aven obligationer och andra vardepapper betygsétts. | detta fall
mats sannolikheten att instrumentet ska misslyckas med sitt atagande. Bolagen som
utfor dessa bedémningar av kreditvardighet ar kreditbetygsinstitut. De storsta instituten
ar Standard & Poor’s, Moody’s och Fitch (ESMA, 2013).

De kreditbetyg som utfardas ar endast kreditbetygsinstitutens asikter och saledes inte
nagon rekommendation till kop, avvakta eller salj. Det visar inte heller matningar, i
absoluta tal, av risken for icke-uppfyllda dtaganden. Kreditbetyget &r ett hjalpmedel till

investerares och kreditgivares bedémningar utav bolagets eller instrumentets riskniva.

Betygsskalan bestar av bokstavskombinationer och skiljer sig aningen mellan de olika
kreditbetygsinstituten. For Standard & Poor’s utgér "AAA” det hogsta betyget, det vill
sdga det betyg som reflekterar hogst kreditviardighet. Motpolen dr ”D”, vilket betyder att
betalningarna stéllts in (Standard & Poor’s [1]). | avsnitt 2.1.3 beskrivs de olika

betygsskalorna mer utforligt.

2.1.2 PROCESSEN FOR KREDITBETYGSSATTNING
Végen till ett kreditbetyg ar en process som vanligtvis tar runt fyra veckor (Moody’s)

och foljer en standardiserad sekvens. Nedan beskrivs Standard & Poor’s

beddmningsforlopp.

Betygsséattningen initieras av bolaget nar det kontaktar kreditbetygsinstitutet. Det forsta
som undersoks ar om informationstillgangen ar tillracklig och palitlig nog for att gora
en rattvis bedomning ska kunna genomforas. Anser kreditbetygsinstitutet att sa inte ar

fallet, kan det neka uppdraget.

Nér tillracklig information finns tillganglig sluts ett avtal och en initial utvardering gors.

Den betygsgrundande informationen forses av bolaget, deras foretradare saval som fran

10



externa aktorer. Den &r av bade publik och icke-publik karaktir (Standard & Poor’s,
2014a).

Informationsinhdmtning sker bland annat genom moten med bolaget och dess ledning.
Har finns tillgang till icke-publik information, da kreditbetygsinstitutet kan fa tillgang
till rapporter och prognoser som allmanheten inte ké&nner till. De operationella och
finansiella planerna diskuteras och ledningens policys presenteras. En analytikergrupp
tar darefter dver och anvander det inhdmtade materialet till grund for sin analys. For att
undvika jav anvéands tva separata grupper — en som for kontakten med bolaget och en

annan som utfor analysen.

Analysen presenteras dérefter for en kommitté som tillsammans diskuterar och lagger
fram ett kreditbetygsforslag. Kommittén tillsatts som ett led i arbetet for att fa en sa

oberoende analys som mdjligt.

Figur 2.1 Betygsattningsprocessen, steg for steg

Kreditbetygsinstitutet Initial utvérdering Méte med
kontaktas g bolagets ledning
Underréttar Betygskommitén Analys
bolaget Overvéger och rostar

Publicering och
spridning av

kreditbetyget

Overvakning

(Standard & Poor’s, 2014b)

Det framrostade forslaget framfors sedan till bolaget, dar aven de nyckelfaktorer som

underbygger rekommendationen forklaras. Kreditbetygsinstitutet kommer dérefter
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publicera sin rapport genom publika kanaler och informationen blir tillganglig for

allmanheten.

Arbetet 6vergar nu till 6vervakande av bolaget och dess kreditbetyg. Moten halls med
jamna mellanrum med avsikt att redogora for dagslaget och bolagets framtidsutsikter.
Diskussioner kring nya forutsattningar och dess eventuella paverkan pa bolagets
kreditvardighet sker kontinuerligt. Under detta arbete blir det ibland uppenbart, pa
grund av forandrade forutsattningar, att kreditbetyget maste Overvagas. Tankbara
atgarder ar att satta bolagets betyg under bevakning (se avsnitt 2.1.7) eller ge ett nytt
kreditbetyg (Standard & Poor’s, 2014a).

Analysen som leder fram till ett kreditbetyg bygger pa ett antal faktorer som vags mot
varandra 1 den sammantagna bedémningen. Nedan kommer Standard & Poor’s ramverk

for bedomning att beskrivas.

Ramverket utgors av tva huvudomraden — operationell risk och finansiell risk.
Operationell risk & en beddomning av bolagets landsrisk, branschrisk och
konkurrenskraft. Hansyn tas bland annat till risker fran ett lands ekonomiska status och
dess finansiella system, tillvaxtmojligheter och intradesbarriarer till en viss industri.
Kreditbetygsinstitutet tittar ocksa pa bolagets konkurrenskraft samt bedomer hur
Ionsamhet, hallbar utveckling och effektivitet star sig i forhallande till 6vriga aktorer pa

marknaden.

| utvarderingen av finansiell risk &r fokus instéllt pa de finansiella risker som associeras
med framtida kassafloden hos bolaget och den belaningsgrad som foreligger. Har

undersoks formagan att fullfélja sina ataganden och aterbetala sina skulder.

Figur 2.2 Kreditbetygets bedomningsfaktorer

Diversifiering
av verksamhet

Konkurrenskraft

l

Operationell risk Kapitalstruktur

Finansiell policy

> Kreditbetyg
Likviditet

Kassaflide

Beldning

Finansiell risk

Regering & lobbygrupper

Management/
styrning

|

Benchmarking
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(Standard & Poor’s, 2013)

Beroende pa bolagets tidigare kreditvardighet vags operationell och finansiell risk in i
olika grad. Analysen undersoker ytterligare sex stycken faktorer — diversifiering av
verksamhet, kapitalstruktur, finansiell policy, likviditet, management/styrning och
benchmarking. Slutligen rdknas aven paverkan fran regering och lobbyister in, vilket
bade kan vara till for- och nackdel for bolaget. Nar alla ovan namnda omraden ar

inréknade rostas ett kreditbetyg fram av kommittén (Standard & Poor’s, 2014b).

2.1.3 KREDITBETYGSSKALAN

Betygsskalorna som kreditbetygsinstituten anvander sig av bygger ofta pa olika
bokstavskombinationer. Moody’s och Standard & Poor’s system ar relativt lika, dér
AAA och Aaa &r de hogsta betygen som sedan stracker sig ner till C, som representerar

den l&gsta kreditvardigheten. | tabellen nedan visas hela betygsskalan.

Tabell 2.1 Kreditbetygsskalor

Moody's Standard & Poor's
Aaa AAA Hogsta kreditvardighet
Aa AA
A A
Baa BBB Lé&gsta investment grade
Ba BB Hogsta speculative grade
B B
Caa CCC
Ca cC
C C Lé&gsta kreditvardighet
D Betalningsinstallelse

(Moody’s, 2009, Standard & Poor’s [1])
For att kunna dela in betygen ytterligare anvands dven plus- och minustecken samt

siffrorna ett till tre. Detta for att kunna ge en indikation om betygets styrka.

Det gar en viktig skiljelinje mellan investment grade och speculative grade (se tabell

2.1). Anledningen till detta ar att det finns reglering, tillsatt av Baselkommittén?, kring

1 »’Baselkommittén (The Basel Committee on Banking Supervision) for banktillsyn tar fram standarder,

riktlinjer och rekommendationer som &r normgivande for de flesta tillsynsmyndigheter. Kommittén utgor
ett globalt natverk for tillsynsmyndigheter, sdkerstaller det lokala tillsynssamarbetet genom regionala
kommittéer och tillhandahaller utbildning inom tillsynsomradet.” (Finansinspektionen).

13



huruvida institutionella investerare far ha placeringar betygsatta i speculative grade
(Estrella, 2000).

2.1.4 OUTLOOK OCH BEVAKNINGSLISTOR

Kreditbetygsinstituten kompletterar sina utfardade betyg med en sa kallad outlook.
Genom en outlook forses investerarna med en bedémning av betygets framtida riktning,
med en tidshorisont pa sex manader till tvd ar. En outlook maste inte forega en

forandring, men studier har funnit att en outlook ofta foljs (Altman & Rijken, 2005).

Tabell 2.2 Outlook

Positive Betyg tros hojas

Negative Betyg tros sédnkas

Stable Betyg tros behallas

Developing Betyg tros fordndras men riktning oséker.
(Standard & Poor’s, 2012)

Som ytterligare ett komplement till kreditbetyg och dess outlook anvands &ven
bevakningslistorna CreditWatch och Watchlist. De béada ar Standard & Poor’s
respektive Moody’s bendmningar pa betyg som med hdg sannolikhet tros &ndras till
foljd av en storre plotslig fordndring. Under en 90-dagarsperiod undersoker
kreditbetygsinstituten intensivt om ett nytt kreditbetyg bor utfardas. 1 samband med
bevakningslistning tillgodoses marknaden &ven med en indikation om vilken riktning en

forandring av kreditbetyget sannolikt kommer att ta (Standard & Poor’s, 2009).

2.2 Kreditbetygsinstituten

2.2.1 KREDITBETYGSINSTITUTENS URSPRUNG
Dagens kreditbetygsinstitut och det erbjudande de salufor, harstammar fran 1800-talets

granskningar av képmans betalningsformaga. Det var forst i borjan av det forra seklet
som vardepapper borjade betygsattas av utomstaende aktorer. Det forsta kreditbetyget
utfardades 1 USA av John Moody, grundaren av Moody’s Investor Service, anno 1909.
Under 1900-talets forsta halft utfardades aven de forsta kreditbetygen fran Fitch
Publishing Company och Standard & Poor’s Corporation (Cantor & Packer, 1994).
Dessa tre organisationer har sedermera kommit att spela en avgdrande roll i
kreditbetygens utveckling och utgjort en vasentlig majoritet av den internationella
marknaden (The Guardian, 2012).
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Med grundandet av United States Securities and Exchange Commission (SEC) 1934,
tillkom regleringar for den amerikanska kapitalmarknaden. Amerikanska banker
begransades till att enbart investera i vardepapper som erhallit ett kreditbetyg inom
kategorin investment grade. Dessutom fick kreditbetyg endast utfardas av auktoriserade
institut som foljde, av SEC, angivna direktiv. Saledes fastslog kreditbetygsinstituten sin
position medelst lagligt stod. Pa 1970-talet kom ytterligare statliga regleringar som kom
att stirka kreditbetygsinstitutens stillning. Genom att kategorisera Standard & Poor’s,
Moody’s och Fitch som nationally recognized statistical rating organizations (NRSRO),
alltsa nationellt erkénda kreditbetygsinstitut, sokte den amerikanska regeringen skapa
ett ramverk for rattmatig kreditbetygssattning. Med detta tilldelades de tre stora
kreditbetygsinstituten en foreskriven funktion i handeln av vardepapper, uppbackad av
lagligt stod (White 2010).

Initialt kom kreditbetygsinstitutens intakter fran investerare som kopte betyg for
sarskilda investeringar. Med de nya regleringarna och det atfoljande inflytandet for
kreditbetygen, andrades affarsmodellen till att utfardaren av vérdepapperna, det vill
séga bolaget, i allt hogre omfattning betalade for kreditvardighetsbedémning av sin
verksamhet (se avsnitt 2.2.3). Ytterligare en anledning till detta tros vara intradet av
kopiatormaskinen pa 1970-talet. Den nya tekniken 6kade majligheterna for investerare
att dela kreditvérdighetsbedémningarna sinsemellan, vilket forsatte

kreditbetygsinstituten i en prekar situation dar intdkterna var hotade (White 2010).

Denna dvergang av betalande kunder, fran investerare till utfardare av vardepappret,
skapar utrymme for intressekonflikter hos kreditbetygsinstituten (White 2010).

Intressekonflikten behandlas ytterligare i avsnitt 2.3.

2.2.2 FINANSKRISEN OCH EFTERFOLJANDE REGLERINGAR
Kreditbetyg har spelat en betydelsefull roll for finansmarknaden de senaste decennierna,

genom att tillgodose standardiserade bedémningar av vardepapper, bolag och nationer.
Kreditbetygsinstituten behandlades fram till finanskrisen 2007-2008 (bendmns:
finanskrisen) som sjélvreglerande organisationer av amerikanska myndigheter (Utzig,
2010). Sjalvreglerande organisationer antas folja utfardade regler och etiska riktlinjer
och ar sdledes inte i behov av statlig 6verinsyn (Black 2008). Krav pa okad statlig
reglering tillkom emellertid, da allt fler anklagade kreditbetygsinstituten for att ha
bidragit till finanskrisen. De ansags ha misslyckats med att ge rattvisande kreditbetyg

till finansiella instrument och bolag. Kreditbetygsinstituten skyllde delvis misslyckandet
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pa de finansiella instrumentens mycket komplexa karaktar, vilket ledde till en
underskattning vid riskbedémningen. Ytterligare en anledning tros kunna harledas till
intressekonflikter. Systematiska felaktigheter i kreditbetygsattningen genom en 6évertro
pa matematiska och statistiska modeller baserade pa otillracklig data har ocksa

framforts som majlig anledning (Utzig, 2010).

Lagstadgade regleringar av kreditbetygsinstituten inférdes under finanskrisen till f6ljd
av deras misslyckanden. Regleringarna utformades i syfte att motarbeta investerares
Overdrivna tilltro till kreditbetyg och snarare anvanda det som ett stéd i
investeringsbeddémningar. Det foreligger forvisso kontraproduktiva konsekvenser med
regleringar av kreditbetygssattning, namligen att omfattande styrning fran myndigheter
kan gora investerare godtrogna i beddmningen av kreditbetygens precision.
Amerikanska myndigheter har drivit en regulativ linje, bland annat med krav pa okad
insyn i arbetsprocesser, regelbundet granskad metodik och aktivt motarbetande av
intressekonflikter. Inom Europeiska Unionen har det tillampats en mindre regulativ
politik i tron om att det ligger i kreditbetygsinstitutens eget intresse att aterstalla sitt

anseende som objektiva kreditbetygsgivare (Utzig, 2010).

2.2.3 BETALNINGSMODELLER
Kreditbetygsinstituten anvander sig huvudsakligen av tva olika modeller for betalning.

Den vanligaste, issuer-pay model, fungerar precis som namnet antyder, namligen att
bolaget betalar for att fa sin eller sina obligationers kreditvéardighet bedomd. Med den
har modellen far kreditbetygsinstitutet ofta tillgang till icke-publik information fran
bolaget. Nar kreditbetyget senare offentliggérs kommer den nya informationen att bidra
med en reducerande effekt pa marknadens informationsasymmetri. Dock &r denna
modell ifragasatt. Somliga pastar att en javsituation uppstar nar den som blir
kreditvardighetsbedomd édven betalar notan (Standard & Poor’s, 2014b). Effekterna blir
uppenbara nér ett uppgraderat kreditbetyg kan generera lanebesparingar med ett varde
upp till tio ganger den kostnad som bolaget betalar for sin kreditbetygsbedomning (The
Economist, 2014).

Den andra modellen ar en sa kallad subscription model, dar investerare och andra
aktorer pa marknaden betalar for kreditbetygen. Ofta &r dessa aktorer stora institutioner.
Nackdelar som forknippas med modellen &r att endast de som betalar for kreditbetygen
kommer att fa tillgang till informationen. Dessutom &r risken éverhangande att bolaget

som beddms &r mindre angeldget att l&mna ut icke-publik information till
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kreditbetygsinstitutens analys. Resultatet av detta blir en mer informationsasymmetrisk
marknad, dar investerare kan komma att paverka betygsattningen till sin egen vinning
(Standard & Poor’s, 2014b).

2.3 Kreditbetygsinstitutens intressekonflikt

2.3.1 OBJEKTIVITET OCH ANSEENDE
Kreditbetygsinstituten star infor ett dilemma mellan att dels tillgodose bolagen ett

onskvart kreditbetyg, dels presentera ett objektivt och rattvisande kreditbetyg for dess
ovriga intressenter. Enligt kreditbetygsinstituten &r det viktigaste i verksamheten att
bevara en objektiv ryktbharhet (Covitz & Harrison, 2003). Anseendet spelar saledes en
fundamental roll i verksamheten. Ett skadat fortroende, som ett resultat av subjektiva
kreditbetygssattningar, kan leda till att kreditbetyget uppfattas som vardel6s information
for marknaden. Foljaktligen skulle kreditbetygsinstitutens intakter ga om intet. Risken
for skadad ryktbarhet tros fungera som en kontrollmekanism, vilken kan sékerstélla
objektiva bedémningar, eftersom betydelsen av att ett objektivt anseende motarbetar
kreditbetygsinstitutens incitament att agera subjektivt gentemot deras betalande kunder.
Det ska aven tillaggas att oligopolsituationen pa kreditbetygsmarknaden, med enbart ett
fatal nationellt erkanda kreditbetygsinstitut (NRSRO), okar kraven pa att bevara sitt
anseende. Da de tre stora instituten har ett hogst likvardigt produkterbjudande ar
traffsakerheten i betygsattningen &r ett av fa konkurrensmedel att tillgd. Konkurrensen
kan darmed uppratthallas trots radande oligopolsituation (Smith & Walter, 2002).
Samtidigt ar det synnerligen svart for nya aktorer att erhalla NRSRO-status, vilket
medfér hoga intradesbarriarer pa denna marknad. Saledes utmanas inte det redan
etablerade oligopolet av konkurrens fran nya aktorer pa marknaden for erkanda
kreditbetygsinstitut (Hill, 2002).

2.3.2 SUBJEKTIVITET OCH INTAKTER
Den amerikanska energijatten Enron Corporation var betygsatt inom skalan for

investment grade en vecka innan de ansokte om konkurs i 2001 (Hill, 2002). Lehman
Brothers hade betyget A en vecka innan konkursen 2008 (The Guardian, 2013).
Bevisligen fanns det brister i kreditbetygsinstitutens arbete med betygséttning. Vad som
foranledde den bristande betygsattningen ar svart att urskilja. Faktum kvarstar att
situationer med konkurser och betalningsinstallelser vid hoga kreditbetyg leder till att
kreditsbetygsinstituten ifragasatts. En av anklagelserna ar risken for jav. Trots att ett

objektivt anseende ar av stor vikt for kreditbetygsinstituten finns det utrymme for
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intressekonflikter i affarsmodellen, nagot som kan leda till kreditbetygsinflation.
Kreditbetygsinstitutens kunder betalar for separata betygsattningar saval som for en
Iopande granskning. Bolagen har mojlighet att vélja fritt bland erk&nda
kreditbetygsinstitut. Vid ett icke dnskat kreditbetyg kan bolaget fortsatta jakten pa ett
battre kreditbetyg genom att vanda sig till ett annat institut, genom sa kallad credit
rating shopping. Saledes ligger det i kreditbetygsinstitutens intresse att satta hdga betyg
for att behalla sina kunder (Bolton et al., 2012). Griffin och Tang visar i sin studie fran
2010 att kreditbetygsinstitutens modeller for betygssattning lamnar utrymme for
justeringar. Detta resulterar i att kreditsbetygsinstituten tar tillfallet i akt och justerar
upp betyget i den man det ar mojligt, innan det slutgiltigt faststalls (Griffin & Tang,
2010). Tidigare forskning visar pa att kreditbetygsinflation ar mer fére kommande
under hégkonjunktur (Bolton et al., 2012). Eftersom kreditbetygsinstituten inte alltid
agerar i enlighet med sina uttalade principer bor investerare ta detta i beaktande vid

anvéandandet av kreditbetyg.

2.4 Kopplingen mellan riskniva och betalningsinstéllelse

Kreditbetygsinstituten beskriver sina betyg som kvalificerade asikter gallande bolags
och finansiella instruments riskniva. Arligen presenteras statistik som visar samband
mellan betalningsinstéllelse och olika kreditbetyg (se tabell 2.3). Statistiken visar tydligt
hur risken for betalningsinstéllelse 6kar i takt med lagre kreditbetyg, pa bade lang och
kort tidshorisont. | tabellen nedan visas aven stora skillnader mellan de bolag som

innehar investment grade jamfort med speculative grade.

Tabell 2.3 Tabell 6ver kumulativ risk for betalningsinstallelse

Tabell 2.3 Global Corporate Average Cumulative Default Rates (1981-2013 (%))
Rating/Tidshorisont 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

AAA 0,00 003 013 024 035 047 053 062 068 074 077 081 084 091 0,99
AA 002 007 0,13 024 036 047 058 067 075 084 093 100 1,08 1,16 1,24
A 007 017 028 043 060 078 1,00 1,09 138 159 1,78 195 211 227 245
BBB 021 060 1,02 153 206 256 301 345 389 433 480 518 553 590 627
BB 080 246 441 629 801 964 11,03 12,26 1340 1439 1521 1592 1652 17,05 17,64
B 411 927 13,61 1699 19,55 21,61 23,29 24,65 2582 2697 27,95 28,76 29,48 30,15 30,81
cce/ic 26,87 36,05 41,23 4427 46,75 47,77 48,85 49,67 50,64 51,35 51,99 52,76 53,67 54,40 54,40

Investment-grade 0,11 030 052 079 107 135 161 18 210 235 259 279 298 317 337
Speculative-grade 4,02 7,86 11,19 13,86 16,03 17,82 1933 20,60 21,74 22,78 23,66 2442 2509 2569 26,28
All rated 1,53 3,02 433 543 635 704 782 839 892 942 985 10,21 10,54 10,84 11,14

(Standard & Poor’s, 2014c¢)
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Longstaff et al. (2005) lyckas i sin studie urskilja tva faktorer som ar avgorande vid
bestdmmandet av réntans storlek. En del hérleds till den risk som &r forknippad med
betalningsinstéllelse (default component) och den andre (nondefault component), menar
Longstaff et al. (2005), utgérs av den alternativkostnad kreditgivaren upplever under

lanets langd.

Figur 2.3 Riskpremie kopplat till betalningsinstallelse
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(Longstaff et al., 2005)

Denna alternativkostnad ar endast associerad med lanets langd, daremot &r riskfaktorn
hogst varierande med anledning av lanens olika risknivaer. Med en storre risk for
betalningsinstallelse kommer aven ett krav fran kreditgivaren pa storre avkastning.
Forfattarna finner att hoga kreditbetyg resulterar i lagre réntesatser och vice versa.
Samtidigt tenderar andelen av riskfaktorn att utgdra en allt mindre del av réntesatsen ju

hogre kreditbetyg som atnjuts.

3. TEORETISKT RAMVERK

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) bygger pa antagandet om att ett bolags
aktiepris ar en reflektion av all tillganglig information (Bodie, et al., 2011). Enligt EMH
ar det omajligt for investerare att finna undervarderade aktier, saval som att sélja till
overpriser. Da det antas att samtliga produkter pa marknaden &r korrekt prissatta, kan
endast ny och ovantad information paverka priset. Detta betyder att det & omgjligt att
forutspa framtida aktiepris och darmed majligheten att generera hogre vinster utan att
behéva hoja risknivan. Vidare beskriver Fama (1970) tre former av

marknadseffektivitet:
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- Svag effektivitet
- Semi-stark effektivitet
- Stark effektivitet

Det som skiljer formerna &t ar definitionen av vad som utgdr “all tillgénglig
information”. Om svag effektivitet rader, anses all tillgéinglig information bestd av
historiska priser och handelsvolym. Da denna information ar publik och gratis att
tillskansa sig, anses alla investerare finna samma mojligheter och handla darefter. Vid
en kopsignal kommer saledes alla genast att agera likartat, vilket dgonblickligen leder
till ett hogre pris och tillfallet att gora en god affar gar i stopet. Vidare kommer teknisk

analys, som anvénder sig av historisk data, att vara helt vardelos vid stock picking.

Vid semi-stark effektivitet anses aktiepriset reflektera all publik information. Detta
betyder att utdver de historiska priserna raknas aven fundamental data in, sdsom
ledningens formaga, bolagets finansiella stallning, innehavda patent och bolagets
framtidsutsikter. Det betyder att en investerare omdjligen kan uppna éveravkastning
genom fundamental analys, da alla aktorer pa marknaden besitter samma publika
information. Aktiepriset kommer endast foérandras nar ny, tidigare icke-publik
information, blir kand. Investerare kommer, i h&ndelse av detta, att agera snabbt och

priset nar ater en jamviktsniva.

En starkt effektiv marknad representerar den perfekta marknaden, dar all information
hanfort till ett bolag, &ven den som endast ar kédnd av bolaget sjalv, reflekteras i
aktiepriset. Denna hypotes ar extrem och antyder att insiders i ett bolag har lika mycket
information om bolaget som Gvriga marknadsaktorer. Saledes antyds att verkstallande
direktor i bolaget besitter lika stor kunskap som gemene man och kommer darfor att
agera identiskt pa marknaden (Bodie et al., 2011).

Studien antar en semi-stark marknadseffektivitet. Darmed tros endast ny och ovéntad
information kunna paverka marknadens vardering av bolag. En forandring av
kreditbetyg baseras delvis, som tidigare namnt, pa fakta som for marknaden &r okand.
Nar ett betyg offentliggors ar det darfor mojligt att marknaden reagerar. Detta
resonemang ar viktigt for studiens samtliga hypoteser. Om marknaden daremot anser att
annonseringen av ett nedgraderat kreditbetyg inte medfor ndgon ny information, utan
snarare ar en foljd av redan kand information, kommer ingen reaktion att ske pa

bolagets aktiepris.
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3.2 Varderingsmetod

Marknadens aktorer anvander sig av olika metoder for att vardera bolag. | akademiska
sammanhang &r en vanligt anvénd vérderingsmetod discounted cash flow analysis, dven
kallad DCF-analys (Keck et al., 1998). DCF-analysen varderar ett bolag utifran ett
summerat nuvarde av samtliga framtida kassafloden, diskonterade till 6nskad tidpunkt.
Som diskonteringsrdnta anvands ofta weighted average cost of capital (WACC)
(Luehrman, 1996). WACC tar hansyn till bolagets kapitalstruktur, skattesats och dess
kostnader for fraimmande samt eget kapital. Formeln for berdkningen av WACC &r

illustrerad nedan:

WACC = Weke + ded(l - T)

WACC = weighted average cost of capital

k, = market cost of equity (eget kapital)

k; = market cost of debt

T = bolagsskatt

W, W, = equity och debt, andel(vikt) av finansiering ,darw, + w; =1

(Harris & Pringle, 1985)

WACC ar konstruerad pa ett satt dar en forandrad lanekostnad innebar en forandrad
diskonteringsranta. Vidare leder detta till en paverkan pa nuvérdet av de framtida
kassaflodena och forandrar saledes varderingen pa bolaget.

En forandrad lanekostnad paverkar WACC i tva olika hanseenden. Dels paverkas cost
of debt, vilket aterspeglar den réantesats som ett bolag skulle behdva betala for ett nytt
lan idag. Dels paverkas market value of the debt, dar de framtida betalningarna,

hanforda till bolagets lan, diskonteras med cost of debt.

| ett scenario dar ett bolags rantekostnad gar upp, allt annat lika, skulle aktiepriset
paverkas pa féljande vis: téljaren i WACC blir storre till foljd av ett hogre varde for cost
of debt och ndmnaren blir lagre till foljd av ett lagre véarde for market value of the debt.
Detta leder till att WACC antar ett hogre varde. Nar sedan framtida kassafloden
diskonteras med det nya, hogre WACC-vardet, kommer nuvérdet av dessa kassafloden

blir lagre &n tidigare. Darmed blir vérdet av bolaget mindre &n tidigare.
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4. TIDIGARE FORSKNING & HYPOTESER

| detta avsnitt behandlas tidigare forskning betraffande kreditbetygsinstituten och deras
paverkan pa finansmarknaden. Aven andra for dmnet relevanta forskningsomréaden
berérs, sasom finanskrisen 2008 och bolags kapitalstruktur. Respektive
forskningsresultat utmynnar i, for denna studie betydelsefulla, hypoteser. Dessa
hypoteser utgor ett fundament for studiens syfte.

4.1 Nedgraderade kreditbetyg

Hand, Holthausen och Leftwich (1992) undersokte i sin artikel sambandet mellan
obligations- och aktiepriser, forandrade kreditbetyg samt listning pa bevakningslista
gjorda av Standard & Poor’s och Moody’s. Undersokningens data hdmtades fran
amerikanska bolag mellan aren 1977 och 1983. Med en population pa ungefar 1100
kreditbetygsforandringar, fann forfattarna ett statistiskt signifikant samband mellan en
nedgradering av kreditbetyg och abnorm negativ avkastning. Samtidigt var sambandet
inte lika starkt mellan en uppgradering och en positiv abnorm avkastning. Nér ett bolag
lades till pd bevakningslistan fann forfattarna att marknaden reagerade pa liknande sett
som for en faktisk kreditbetygsforandring. Abnorm avkastning pavisades kring

tidpunkten for annonseringen av bevakningslistning (Hand et al., 1992).

Awven Griffin och Sanvicente (1982) upptackte ett liknande samband i sin studie. 180
kreditbetygsforandringar undersoktes mellan aren 1960 och 1975. Forfattarna
analyserade den abnorma avkastningen 11 manader innan en kreditbetygsforandring
samt for den manad dar forandringen skedde. Studien visar pa en negativ abnorm
avkastning innan och efter en kreditbetygssankning, samt en positiv abnorm avkastning
for perioden innan en betygshdjning. Dock kan forfattarna inte utesluta faktumet att
bolag som har sankts eller hojts har under- eller Gverpresterat jamfort med genomsnittet.
Aktiekursens utveckling kan ha berott pa samma anledning som legat till grund for
kreditbetygsforandringen. Alltsa behover kreditbetygsforandringen inte ha paverkat
aktiekursen (Griffin och Sanvicente, 1982).

Forskning har &ven gjorts med mal att underséka om de underliggande orsakerna till en
forandring av ett bolags kreditbetyg har nagon inverkan pa aktiekursen. Goh och
Ederington (1993) kritiserar tidigare studier som funnit ett signifikant samband mellan
nedgradering och negativ abnorm avkastning, da dessa inte undersoker anledningen till
ett sankt kreditbetyg. Goh och Ederington delar upp sin population i tre grupper —

forandring i finansiell stallning, forandring i belaning och ovrigt eller ingen orsak.
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Grupperingen bygger pa Moody’s Bond Survey mellan aren 1984 och 1986. Resultatet
visar en negativ reaktion fran marknaden om betyget sanks pa grund av forandring i
finansiell stallning. Daremot argumenterar forfattarna for att en 6kad belaning skulle
kunna leda till ett nedgraderat kreditbetyg, men samtidigt skicka positiva signaler till
aktieagarna. De menar att 6kad belaning bor ses som en vardedverforing fran skuld- till
kapitalsidan. Ytterligare en orsak till att en reaktion sker vid kreditbetygsforandring till
foljd av okad belaning, tros bero pa att kapitalstruktursforandringar ar publika och

darmed tillfors ingen ny information till marknaden (Goh och Ederington, 1993).

1982 utvecklade Moody’s sitt kreditbetygssystem och forfinade dess utformning genom
att lagga till en numerisk faktor till tidigare betyg, exempelvis kunde betyget Aa bli
Aal. Vid implementeringen av det nya kreditbetygssystemet fick de betygsatta bolagen
ett nytt kreditbetyg i den nya skalan. Forfiningen byggde pa samma information som det
tidigare betyget och saledes var det inte grundat i nagon forandring i fundamental risk.
Tillk&dnnagivandet och forédndringen dgde rum samtidigt for alla betyg utfardade av
Moody’s den dagen. Kliger och Sarig undersokte detta unika tillfille for att se om
kreditbetygen ger investerare nagon ny information som &r avgérande vid prissattningen
av obligationer och aktier. Det visar sig att forfiningen av betygsystemet faktiskt tillfor
ny information och att kreditbetygen har en inverkan vid distributionen av, for

allmanheten, tidigare icke kénd information (Kliger och Sarig, 2000).

4.1.1 HYPOTES 1

Forskningen i avsnittet ovan belyser alla ett samband mellan ett nedgraderat kreditbetyg
och en negativ abnorm avkastning. Orsakerna som ligger till grund for en nedgradering
har ocksa undersokts, vilket visar pa att olika orsaker kan ge skilda effekter pa
aktiekurs. Aven det faktum att ny information tillférs marknaden kan bekraftas. Med
denna forskning i atanke har foljande hypotes utkristalliserats:

H1: Ett nedgraderat kreditbetyg genererar en negativ abnorm avkastning pa det berérda
bolagets aktiekurs.

4.2 Kapitalstruktur

Svenska bolag har historiskt sett anvant sig av banklan i hogre utstrackning &n
rantebarande vardepapper, dven kallat obligationslan. Kontraktet for ett banklan
utformas av ett bolag och dess bank. Utformningen av ett sddant kontrakts premisser

och bestammelser paverkas av parternas historia och dmsesidiga relation.
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Storre svenska bolag har mojlighet att stalla ut obligationer bade pa den svenska och
europeiska marknaden. Den mojligheten medfor att battre villkor for lanebaserad
finansiering gar att uppna genom att anvanda sig av obligationer istallet for banklan
(Gunnarsdottir & Lindh, 2011).

4.2.1 HYPOTES 2 OCH 3
Kreditbetygsinstitutens uppgift ar att méata risken for betalningsinstéllelse. Riskens

storlek paverkar bolags rantekostnader. Ju hogre risk for betalningsinstallelse desto
hogre avkastning kraver kreditgivaren. Rantekostnaden bestar av tva delar, se tabell 2.3

Corporate Yield Spread i kapitel 2.

Ett nedgraderat kreditbetyg signalerar en 6kad risk for betalningsinstallelse av bolaget.
Om marknaden tar kreditbetygsinstitutens bedémningar i beaktande vid kreditgivning,
bor bolagets rantesats 6ka i samband med detta. Det skulle da leda till en hogre WACC
vid vardering av bolaget. Utifran detta antagande, kommer marknaden, i ett fall dar
kreditbetyg nedgraderas, att anvanda en forhdjd cost of debt.

Modellen for WACC ar konstruerad med tva vikter, equity genom total value (w,) och
debt genom total value (w,;). Ju mer ett bolag finansernas av frammande kapital, desto
storre vikt kommer wy att ha. En férandring av cost of debt kommer darmed att i storre

utstrackning paverka bolag som har en stor del frammande kapital.

Soliditet visar pa hur stor andel av ett bolags balansomslutning som bestar av eget
kapital. | balansrékningen redovisas det bokforda vérdet for eget kapital och skulder.
Déarmed baseras soliditet pa bokforda varden. Daremot anvands marknadsvérden vid
berékning av. WACC. Soliditet kan darmed bara ge en fingervisning om den

kapitalstruktur som anvénds i WACC.

H2: Bolag med l&gre soliditet upplever en storre negativ abnorm avkastning vid

nedgraderat kreditbetyqg.

Som tidigare namnts anvander sig svenska bolag av banklan i hég utstrackning i valet
av lanebaserad finansiering. | Riksbankens rapport framgar det att de svenska bolagen
ofta har haft en 1ang relation till sin bank (Gunnarsdottir & Lindh, 2011).

Det &r inte sjalvklart att rantekostnaden for ett banklan baseras pa kreditbetygsinstitutets
beddémning. Som en f6ljd av denna dmsesidiga relation mellan bank och bolag kan
banken besitta annan information an den som kreditbetygen ar baserade pa. Banken kan
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saledes forbise ett nedgraderat kreditbetyg och istallet forlita sig pa sin egen bedomning
av bolagets formaga att uppfylla sina ataganden. Darfor ar det mojligt att endast
obligationslan paverkas av ett forandrat kreditbetyg. Denna studie avser darfor att
understka huruvida bolag, som i hogre grad anvander sig av obligationsbaserade lan,
upplever en kraftigare negativ kurspaverkan vid nedgradering av ett kreditbetyg. Detta

tar sig uttryck i hypotesen nedan.

H3: Bolag med hogre andel obligationslan av totalt kapital upplever en stérre negativ
abnorm avkastning vid ett nedgraderat kreditbetyg.

4.3 Outlook

I en studie fran 2004 undersoker David Hamilton kreditbetygsinstitutet Moody’s
anvandning av outlook och Watchlist i samband med kreditbetygséttning. Han
undersoker dven vilken koppling dessa har till kreditbetygsforandringar och risk.
Studien bekréftar att outlook signalerar en trolig riktning och tidsperiod for en
kommande kreditbetygsforandring. Med en tidshorisont pa ett ar visar studien att
sannolikheten for en nedgradering &ar sju ganger storre an en uppgradering for ett
kreditbetyg med en negativ outlook. En positiv outlook innebar knappt dubbelt sa stor
chans till uppgradering an nedgradering. For ett kreditbetyg med stabil outlook &r det
storst sannolikhet att kreditbetyget forblir oforandrat. Studien visar alltsa att en outlook
skapar en stark signaleffekt for vilken riktning kommande kreditbetygsforandringar
kommer att ta (Hamilton, 2004).

4.3.1 HYPOTES 4

Hamiltons studie belyser betydelsen av outlook for kreditbetygsforandringar. En
fordndring av kreditbetyg som sker i enlighet med outlook, b6r for marknaden vara
relativt vantad. Saledes bor forandringar som skiljer sig fran outlook bidra med ny och
Overraskande  information  till  marknaden i  storre  utstrdckning. Om
kreditbetygsbedomningen ar baserad pa icke-publik information sa kommer marknaden,
I Overensstammelse med den effektiva marknadshypotesen och dess semi-starka

effektivitet, att reagera och priskorrigera for den ovéantade informationen.

Denna studie avser darfor att undersoka om en kreditbetygsforandring, som inte
overensstammer med dess foregaende outlook, orsakar en kraftigare reaktion pa ett

bolags aktiekurs. Detta formuleras i en hypotes enligt nedan:
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H4: Nedgraderingar som inte efterkommer en negativ outlook orsakar stérre abnorm
avkastning for aktien &n nedgraderingar som sker i enlighet med tidigare utfardad
negativ outlook.

4.4 Finanskrisen

Tidigare forskning fran James Crotty (2009) visar att kreditbetygsinstituten hade en
bidragande roll i 2008 ars finanskris genom sin generdsa betygsattning. De
internationella regleringarna for bankvésende, Basel | och Basel Il, krédver av stora
finansiella institutioner och kreditgivare att enbart inneha tillgangar med hdogsta
kreditbetyg fran minst ett kreditbetygsinstitut. Alltsa var efterfragan pa hdga kreditbetyg
stor, samtidigt som de 1ag i kreditbetygsinstitutens storsta intresse att halla sig pa god
fot med betydande kunder. Allt annat &n optimistisk betygsattning var forknippat med
minskade intdkter d&r kunden gick till konkurrenten. Resultatet blev att
kreditbetygsinstituten satte orimligt hoga betyg till komplexa finansiella instrument vars

faktiska risk var svar att uppskatta (Crotty, 2009).

Forskning har &ven gjorts for att undersoka omfattningen av nedgraderade kreditbetyg
under finanskrisen for att ge en inblick i hur felaktiga den initiala betygsattningen var.
Benmelech och Dlugosz visar pa att finanskrisen karaktariseras av en relativt stor
méangd nedgraderingar av kreditbetyg inom strukturerad finansiering. Nedgraderingarna
innefattade aven fler nivaer i relation till perioden fére finanskrisen. De menar bland
annat att den omfattande mangden nedgraderingar kan kopplas till att
kreditbetygsinstituten hade felaktigheter i deras modell foér kreditbetygsattning
(Benmelech & Dlugosz, 2010).

4.4.1 HYPOTES 5
Kreditbetygsinstitutens felaktiga betygssattningar uppdagades under finanskrisen.

Regleringar har tillkommit for att rada bot pa problemet, vilket visar pa att brister i
systemet har funnits. Kreditbetygsinstitutens anseende ar fundamentalt for deras
verksamhet. Kritiken i samband med finanskrisen kan ha skadat detta anseende. Ett
resultat av detta kan vara att investerare i lagre grad forlitar sig pa kreditbetyg efter
finanskrisen, jamfort med innan. Denna studie kommer darfor att jamféra marknadens
reaktion pa de nedgraderingar som skett fore finanskrisen, med de som &gt rum
efter. Omfattningen av marknadens reaktion kommer att métas i abnorm avkastning.

Detta formuleras i en hypotes enligt nedan:
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H5: Ett nedgraderat kreditbetyg har mindre paverkan pa aktiekursen efter finanskrisen,

jamfort med fore finanskrisen.

4.5 Speculative grade

Holthausen och Leftwich undersoker forhallandet mellan en forandring av kreditbetyg
och den abnorma avkastningen i samband med detta. Kreditbetygen som ligger till
grund for studien gavs ut av kreditbetygsinstituten Standard & Poor’s och Moody’s
mellan aren 1977-1982. Totalt bestar populationen av 1014 kreditbetygsforandringar.
Forfattarna finner ett samband mellan en nedgradering och en negativ abnorm
avkastning inom ett event window bestaende av tva dagar innan och en dag efter dagen
da kreditbetygen tillkdnnages. Genom en multipel regressionsanalys prévar de aven ett
antal oberoende variabler, for att undersoka om dessa ar forklarande faktorer kopplade
till den abnorma avkastningen. En av variablerna som undersoks ar nedgradering fran
investment grade till speculative grade. Studien finner signifikant samband, pa 5-
procentsnivan, for stérre negativ abnorm avkastning da nedgraderingen sker fran

investment grade till speculative grade (Holthausen och Leftwich, 1986).

4.5.1 HYPOTES 6
Det finns regleringar som begransar hur institutionella investerare far placera i

finansiella produkter med speculative grade. Detta gor att nedgraderingar fran
investment grade till speculative grade &r sérskilt intressanta. Holthausen och Leftwich
har visat att dessa nedgraderingar genererar storre negativ abnorm avkastning. Denna
studie avser darfor underséka om samma samband rader pa den nordiska marknaden,

vilket formuleras i en hypotes enligt nedan:

H6: Nedgraderingar fran investment grade till speculative grade genererar storre

negativ abnorm avkastning pa bolagets aktiekurs.

Tabell 4.1 Hypoteser

H1: Ett nedgraderat kreditbetyg genererar en negativ abnorm avkastning pa det berdrda bolagets
aktiekurs.

H2:  Bolag med lagre soliditet upplever en stérre negativ abnorm avkastning vid nedgraderat
kreditbetyg.

H3:  Bolag med hégre andel obligationslan av totalt kapital upplever en stérre negativ abnorm
avkastning vid ett nedgraderat kreditbetyg.

H4:  Nedgraderingar som inte efterkommer en negativ outlook orsakar storre abnorm avkastning for
aktien &an nedgraderingar som sker i enlighet med tidigare utfardad negativ outlook.

HS5:  Ett nedgraderat kreditbetyg har mindre paverkan pa aktiekursen efter finanskrisen, jamfért med fére
finanskrisen.

H6:  Nedgraderingar fran investment grade till speculative grade genererar stérre negativ abnorm
avkastning pa bolagets aktiekurs.
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5. METOD

5.1 Metodval och forskningsansats

5.1.1 KVANTITATIV STUDIE
Studien ar utford enligt kvantitativ metod, det vill sdga en systematisk insamling av en
omfattande kvantitet empiriska data. Insamlad data analyseras i ljuset av en eller flera

hypoteser som de forskande avser att undersdka (Nationalencyklopedin).

5.1.2 DEDUKTIV FORSKNINGSANSATS

Det finns olika typer av forskningsansatser, alltsa pa vilket sétt forskaren véljer att
angripa ett problem. Dessa kallas for deduktiv respektive induktiv forskning. Med
deduktiv forskning menas att utifran forskningens redan befintliga grunder utformas
kvalificerade hypoteser som karaktériserar och styr arbetsforfarandet. Induktiv
forskning syftar istéllet till att nya hypoteser och teorier kan utkristalliseras av
forskningen (Befring, 1992).

| denna studie kommer en deduktiv forskningsansats att tillampas. Redogoérelser for
valda hypoteser kan lasas i kapitel 4. Tidigare forskning & hypoteser. Tidigare
forskning och teorier som appliceras i studien beskrivs i kapitel 3. Teoretiskt ramverk

samt kapitel 4. Tidigare forskning & hypoteser.

5.2 Data

5.2.1 SEKUNDARDATA

Data som anvénds i undersokningar av liknande karaktér kan delas upp i priméra och
sekundéra kéllor. Primara kallor insamlas aktivt som en del av undersokningen medan
sekundara kallor utgors av redan insamlad data fran tidigare forskning. I studier som
anvander sig av sekundara kallor &r syftet att bearbeta redan befintlig data fran ett nytt
perspektiv, snarare an att samla in information som stéd for forskningen (Bell, 2009). |

denna studie bearbetas endast sekundérdata.

5.2.2 DATAKALLOR
- Aktiekurser hamtas frdn Thomson Reuters finansdatabas Datastream.
- Data rérande kreditbetyg hamtas fran databasen EIKON, &ven denna utfardad av

Thomson Reuters.
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- Samtlig information fran bolagens balansrikningar héimtas i Standard & Poor’s
databas, CapitallQ.

Dessa datakallor upplevs som tillforlitliga leverantérer av data som kravs for studien,
eftersom de ovan namnda datakéllorna anvands professionellt saval som inom

akademiska sammanhang.

5.2.3 BOLAG

De bolag som behandlas i studien &r noterade pa nagon av de nordiska borserna. De
aktielistor som bolagen &r noterade ar respektive lands aktielista for de storsta
bdrsnoterade bolagen. Listorna som bearbetas ar foljande:

- Large Cap Stockholm, Sverige

- Large Cap Helsinki, Finland

- Large Cap Copenhagen, Danmark
- OBX Top 25, Norge

(Avanza Bank)

Studien &r avgransad till bolag pa dessa aktielistor, dels pa grund av att ytterst fa bolag
pa de mindre listorna i norden har kreditbetyg. Dels eftersom att de storsta noterade
bolagens aktier har hdg handelsfrekvens och att omfattande data finns for respektive
bolag. HOg handelsfrekvens ar viktig for att den effektiva marknadshypotesens
antagande om marknadens omedelbara priskorrigering vid ny information ha méjlighet

att uppfyllas.

5.2.4 AKTIEKURSER

Aktiekurser for de bolag som undersoks inhdmtas for varje handelsdag under perioden
2000-01-01 till 2014-12-02. Det pris som bearbetas i studien &r stangningskursen, alltsa
det pris till vilket det sista avslutet gors pa en handelsdag. Valet av just
stangningskursen kan motiveras med den stora handeln pa de storsta aktielistorna samt
att studiens event window behandlar hela handelsdagar. Hansyn tas inte till exakt

tidpunkt for annonseringen av kreditbetygsférandringen.

Den data som Thomson Reuters databas Datastream tillhandahaller har felaktigheter.
Eftersom kallorna &r baserade pa amerikanska handelsdagar kommer nationella
helgdagar i respektive nordiskt land att tas med men visa pa en obefintlig
kursforandring. Detta betyder att respektive aktie och dess jamférelseindex har rort sig
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exakt likvardigt, vilket resulterar i en perfekt korrelation under dessa dagar. Resultatet
blir missvisande vid en senare betautrdkning. | studien har dessa dagar rensats bort.
Dagar, da samtliga bolag fran ett land samt deras jamforelseindex har visat pa exakt
samma kurs som dagen innan, rensas bort fran studiens data. Forfattarna finner det
hogst orimligt att samtliga bolag av denna storlek skulle ha exakt samma borskurs som

dagen innan, efter en handelsdag.

5.2.5 KREDITBETYGSFORANDRINGAR

Samtliga historiska kreditbetygsforandringar, for de ovan nd&mnda nordiska bolagen,
inhamtas fran EIKON. Efter detta urskiljs samtliga nedgraderingar av kreditbetyg. Som
namnts ovan visar tidigare forskning framst pa ett samband mellan nedgraderingar och

abnorm avkastning.

Eftersom denna studie syftar till att endast se till nedgraderingar, har handelser med
uppgraderingar och oftrandrade kreditbetyg rensats bort. Information om eventuell
outlook samt listning pa bevakningslistan hamtas ocksa fran EIKON. Outlooks tilldelas
i samband med kreditbetygférandringar. De outlook som foregatt en nedgradering

kopplas till densamme. Samma sak géller for bevakningslistan.

5.2.6 BOLAGENS KAPITALSTRUKTUR

Fran Standard & Poor’s egen databas, CapitallQ, insamlas data frén bolagens
balansrédkningar. Den data som hdmtas, anvénds for att utldsa bolagens kapitalstruktur
vid tidpunkten for det férandrade kreditbetyget. Balansrdkningarna redovisar varden for
balansdagen och darmed inte det exakta vérdet for tidpunkten for nedgraderingen.
Darfor valjer forfattarna att kontinuerligt anvanda vardena fran den senast publicerade
arsredovisningen vid tidpunkten for en nedgradering. Dessa ar de senaste
arsredovisningarna som marknaden har haft tillgang till. Forfattarna ar medvetna om att
delarsrapporter delvis presenterar en mer uppdaterad bild for marknaden. Det &r darfor
troligt att marknaden som anvander nyare information, och darmed negligerar de véarden
som arsredovisningen presenterat. Dock redovisar delarsrapporter sallan den data om
lanestruktur som studien kraver. Saledes ar arsredovisningen den senaste kallan for

datainhdmtning.

Varden for eget kapital, foretagsobligationer samt totalt kapital hamtas fran
arsredovisningarna for respektive bolag. Med dessa berdknas nyckeltalen soliditet samt

andel foretagsobligationer av totalt kapital. Detta struktureras upp enligt nedan:
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Eget kapital
Totalt kapital

Obligationslan

Totalt kapital
Dessa tva ekvationer utgor variabler i berdkningen av bolagets abnorma avkastning, i
syfte att forklara vad som ligger till grund for kreditbetygsforandringens potentiella

paverkan pa aktiekursen.

5.3 Eventstudie

5.3.1 OVERSIKT
En eventstudie anvénds for att mata vilken inverkan en handelse (fortsattningsvis kallat

event) har pa ett bolags aktievarde. Detta ar baserat pa den effektiva
marknadshypotesens antagande om att ett bolags aktievarde direkt aterspeglas av
handelser pa en marknad som ar effektiv. Eventets ekonomiska paverkan kan saledes
askadliggoras genom att studera ett aktiepris under en period som &r i direkt koppling
till det event som avses undersokas. Detta kallas for event window och ar den, pa
férhand angivna, tidsperiod som 6nskas understkas (MacKinlay 1997). | denna studie
definieras eventet av en nedgradering av ett bolags kreditbetyg. Tidsperioden for
eventfonstret utgors av en femdagarsperiod bestadende av dagen for eventet, aven kallat
event date samt de tva foregdende och de tva efterféljande dagarna. Valet av tidperiod
grundar sig i tva antaganden. Att information om kreditbetygets nedgradering kan
spridas innan den annonseras officiellt, varfor tva dagar innan eventet anvands. Det
andra antagandet &r att det kan kréavas tid for att till fullo utldésa marknadens reaktion
efter nedgraderade kreditbetyget. Darfor ingar dven tva dagar efter eventet i event
window. Ett liknande event window anvandes av Holthausen och Leftwichs liknande
studie fran 1985 for den amerikanska marknaden. Deras artikel ar en av de mer citerade

inom &mnet vilket motiverar valet av event window ytterligare.

For att kunna utlasa huruvida eventet har nagon inverkan pa aktiekursen kravs det ett,
for aktiekursen, normalt tillstand att jamfora med. Detta skapas med ett sa kallat
estimation window. Fonstret rymmer en period dar inga handelser, av sadan karaktar
forskaren avser undersoka, dger rum. Praxis &r att estimation window utgdrs av en
period som, i direkt anslutning, foregar studiens event window, se figur 5.1
(MacKinlay, 1997). | denna studie bestar estimation window av en period pa de
foreliggande 100 handelsdagarna innan event window. Studiens estimation window

innehaller tillrackligt manga dagar for att undvika enstaka stérningar har stor paverkan
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for berakningen av den normala avkastningen. Samtidigt bidrar ett pre-event estimation

window med en réttvis bild av aktiens normala avkastning kring tidpunkten for eventet.

Figur 5.1 Eventstudiens fonster

ESTIMATION EVENT POST-EVENT
WINDOW WINDOW WINDOW

v

I
I
Ty Ty 0 T, T3
T
(MacKinlay, 1997)

Eventstudien tillater d&ven anvandandet av ett sa kallat post-event window, dar samma
data som for estimation window bearbetas. Detta sker i syfte att 6ka hardigheten mot
forandringar i modellen for normal avkastnings tillhérande parametrar (MacKinlay,
1997). | denna studie tillampas inte nagot post-event window, eftersom utfallet fran
estimation window &r tillrackligt for att berdkna normal avkastning. Mer om avkastning

foljer i avsnitt: 5.3.3 Normal avkastning & abnorm avkastning.

5.3.2 EVENTSTUDIENS TIDSRAM

Eventet utgdr en central utgangspunkt for denna studies berakningar dar event date ar
7 =0 (se figur 5.1). Utifran detta kan den relevanta tidsperioden for kreditbetygets
nedgradering, alltsd event window, anges som 7= T; + 1 till T =T, . Estimation
window, alltsa det fonster som representerar en period med normala forhallanden utan
event, berdknas som 7 = T, + 1 till T = T;. Séaledes kommer perioden for estimation
window att betecknas som L, = T; — T, och event window att betecknas som L, =
T, — T;. Studiens event window och estimation window uppfyller kravet om att inte

Overlappa varandra (MacKinlay, 1997).

5.3.3 NORMAL & ABNORM AVKASTNING
Genom att berdkna avkastningen for aktiekursen under estimation window respektive

event window kan forskaren utrona ifall eventet medfér ndgon abnorm avkastning.
Abnorm avkastning ar den faktiska avkastningen for vardepappret inom ramen for
studiens event window, subtraherat med samma vdardepappers normala avkastning

beraknat under perioden for estimation window. (MacKinlay, 1997).

Med normal avkastning menas den avkastning som foreligger utan hansyn till eventet.

Det finns tva vanligt forekommande metoder for att rakna ut ett bolags normala
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avkastning. Dessa dr the constant mean return model, det vill sédga den
genomsnittsjusterade avkastningsmodellen och the market model, marknadsmodellen.
Marknadsmodellen antar ett linjart samband mellan marknadens avkastning och
vardepapprets avkastning medan den genomsnittsbaserade avkastningsmodellen bygger
pa antagandet att ett vardepapper har en genomsnittlig avkastning éver tid (MacKinlay,
1997).

Marknadsmodellen erbjuder fordelar gentemot the constant mean return model eftersom
marknadsmodellen utesluter fluktuationer i marknadens avkastning och darmed minskar
den abnorma avkastningens varians. Med detta 6kar forutsattningarna for att urskilja
effekter fran specifika handelser. Marknadsmodellens fordel kontra andra metoder ar
emellertid relativ, beroende pa dess regression, R2. Desto hdgre R? desto mindre
varians i abnorm avkastning (MacKinlay, 1997).

I denna studie beréknas normal avkastning med marknadsmodellen eftersom dess
fordelar anses relevanta. Marknadsmodellen har anvénts i flertalet liknande studier,
bland annat i Hand, Holthausen och Leftwich studie fran 1992, vilket gor att denna

studies resultat lattare kan jamforas med tidigare forskning.

5.3.4 MARKNADSMODELLEN
Marknadsmodellen gor en jamforelse mellan ett vardepappers och marknadsportféljens
avkastningar, fran vilket vardepapprets normala avkastning kan utlasas. Den normala

avkastningen for investering i ges enligt formel 5.1 nedan:
Formel 5.1

E[Rit] = a; + BiRm: + €t

E[R;] & normal avkastning for véardepapper i och Rmt dr avkastningen for
marknadsportfoljen, for perioden t. Alfavirdet(a) och betavirdet(f) dr parametrar
tillnérande marknadsmodellen. ¢;; & modellens zero mean distrubance term det vill
sdga modellens residual, eller felterm. Denna antas vara O och ignoreras darfor i
berakningen (MacKinlay, 1997).

5.3.5 TILLAMPNING AV MARKNADSMODELLEN
| detta avsnitt redogors for studiens tillvagagangssétt for berakningen av insamlad data
fran de bearbetade bolagens aktiekurser och indexvarden for respektive borskurs. For

samtliga berakningar har programmet Microsoft Excel nyttjats.
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5.3.5.1 STEG 1: BERAKNING AV NORMAL AVKASTNING

Normal avkastning for samtliga bearbetade bolags aktier berdknas med den ovan
namnda marknadsmodellen (se formel 5.1). De variabler som forst behdver beréknas &r
beta- och alfavardet.

Betavarde, lutningen pa marknadsmodellens regressionslinje, berdknas med Microsoft
Excels funktion Lutning. Formeln for denna funktion ar:

Formel 5.2 Berdkning av Betavarde

g = -3 -y
T X(x —x)2

y = Aktiens dagsavkastning i %

y = Medelvérde for aktiens dagsavkastning

x = Jamforelseindex dagsavkastning i %

X = Medelvérde for jamforelseindex dagsavkastning

Alfavarde, interceptet pa regressionslinjen, beraknas med Microsoft Excels funktion for

skarningspunkt. Formeln fér denna funktion &r:

Formel 5.3 Berdkning av Alfavarde

Vérdena for X och Y &r inhdmtade under L,, estimation window. Samma X- och Y-
varden som anvands vid betaberdkningen ligger aven till grund for utrékningen av

alfavardet.

Dagsavkastning for aktier samt jamforelseindex beréknas enligt foljande:

Formel 5.4 Berékning av dagsavkastning
Pip — Pirq

X =
lT Pi‘r—l

Xir = Dagsavkastning for aktien i pa dagen t

Pit = Stangningskurs for aktien i pd dagen t

Pit—1 = Stangningskurs for aktien i pa dagen t — 1,alltsa dagen fore T

5.3.5.2 STEG 2: BERAKNING AV ABNORM AVKASTNING

Abnorm avkastning berédknas med hjalp av respektive akties faktiska avkastning
subtraherat med den forvantade avkastningen. Detta genomfors for pa samtliga dagar
inom event window, med alla bolag som bearbetas i studien. Resultatet visar huruvida
avkastningen har differerat fran det normala forhallandet under event window.

Berékningen visas i formel 5.5, nedan.
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Formel 5.5 Berékning av abnorm avkastning
ARir = Rir — E[R]

I ekvationen utgér AR abnorm avkastning for aktie i pa dag t, Rir ar avkastningen och
E[Riz] ar den forvantade avkastningen fér samma investering och dag. (MacKinlay,
1997).

Faktisk avkastning, R;; berdknas med foljande formel:

Formel 5.6 Faktisk avkastning
Pi‘[ - Pir—l

it
Pir—l

R;; = Faktisk avkastning for aktien i pa dagen t

Pit = Stangningskurs for aktien i pd dagen t©

Pit—1 = Stangningskurs for aktien i pd dagen t — 1,alltsd dagen fore t

5.3.5.3 STEG 3: BERAKNING AV KUMULATIV ABNORM AVKASTNING

For varje event berdknas en kumulativ abnorm avkastning. Den kumulativa abnorma
avkastningen &r summan de fem dagarnas abnorma avkastning under event window.
Genom  summeringen  framgar den samlade eventuella effekten av

kreditbetygsforandringen.

Formel 5.7 Berékning av kumulativ abnorm avkastning
T2

CARie172y = ) ARy

=71

(MacKinlay, 1997).

5.4 T-test

For att kunna utréna om det finns skillnader mellan olika populationer, genomfors ett t-
test. Genom att berdkna den statistiska signifikansnivin madts den “risknivd” for
sannolikheten att stickprovet uppvisar en skillnad som inte finns i populationen. Ju lagre
signifikansniva, desto hogre tillforlitlighet har testet (Bryman & Bell, 2005).

For att ett t-test ska genomforas pa ett korrekt satt, behéver urvalet vara approximativt
normalférdelat. Den centrala gransvardesansatsen séger att urval med fler an 30
observationer antas uppvisa en normalférdelning. T-test ska ej genomféras om

observationerna bestar av nagra extremvarden (Korner & Wahlgren, 2006).
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Denna studie har beréknat t-testet genom att anvanda den forprogrammerade funktionen

som finns att till ga i Microsoft Excel, t-test: tva sampel antar lika varians.

Foljande hypoteser satts upp for att kolla om statistiskt samband mellan nedgradering av

kreditbetyg och negativ abnorm avkastning foreligger:
HO: CAR =0.

Om nollhypotesen inte kan forkastas, forekommer det ingen kumulativ abnorm
avkastning under event window. Det skulle tala emot att ett nedgraderat kreditbetyg har

en paverkan pa bolagets aktiekurs.
H1: CAR<O

Om det gar att forkasta nollhypotesen till forman for mothypotesen, finns det anledning
att tro att ett nedgraderat kreditbetyg paverkar ett bolags aktiekurs med negativ abnorm

avkastning.

Nollhypotesen forkastas i denna studie om det foreligger en acceptabel statistisk
signifikansniva pa 10-procentsnivan. Gransen for forkastning har valts utifran att
studiens T-test ar ensidigt, studien testar ndmligen bara om negativ abnorm avkastning

forekommer.

5.5 Multipel regressionsanalys

Till skillnad fran den enkla linjara regressionsmodellen, vilken ar begransad till en
variabel, kan den multipla linjara regressionsanalysen anvéanda fler &n en forklarande
variabel (Westerlund, 2005). Regressionsanalysen kan anvéndas for att uppskatta ett
varde(*y) med vissa givna varden pa de forklarande variablerna (Kérner & Wahlgren,
2006). | denna studie utgors regressionsanalysens forklarande variabler av nyckeltal

fran bolagens balansrakningar och sa kallade dummy-variabler.

5.5.1 DUMMY-VARIABLER
Av denna studies forklarande variabler ar tre stycken sa kallade dummy-variabler.

Dummy-variabeln dr en dikotom forklarande variabler, vilket betyder att de enbart kan
anta tva olika varden. (Kérner & Wahlgren, 2006). Variabeln ar kopplad till ett sarskilt
pastaende och kan anta ett varde av 1 eller 0. Om dess utsago ar sann antar dummy-

variabeln véardet 1, annars antar det vardet 0 (Westerlund, 2005).
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Nedan féljer de tre dummy-variabler som denna studie involverar i
regressionsmodellen.

- Outlook — Tidigare forskning visar att en kreditbetygsforandring generellt sker i
enlighet med foreliggande utfardad outlook. Baserat pa hypotes H4 undersoker
denna studie vilken effekt outlook har pa abnorm avkastning. Om en
nedgraderings foreliggande outlook &r nadgot annat &n negativ antar denna
dummy-variabel vérdet 1.

- Finanskrisen — Kreditbetygsinstituten anklagas for att ha bidragit till den
finansiella kollaps som orsakade finanskrisen. Bland annat genom att ha delgett
alltfor generosa, tillika felaktiga kreditbetygsattningar. Denna studie avser, i
ljuset av hypotes H5, att undersoka huruvida det finns nagon skillnad i abnorm
avkastning fére och efter finanskrisen. | denna studie definieras samtliga event
som skett efter den 15 september 2009 som efter finanskrisen, vilket &r exakt ett
ar efter Lehman Brothers konkurs. Event efter finanskrisen ger dummy-
variabeln vérdet 1.

- Speculative grade — Det finns regleringar for hur institutionella investerare far
investera i speculative grade. Med denna dummy-variabel undersoks effekten av
ett kreditbetyg som nedgraderas fran investment grade till speculative grade.
Detta har baserats pa hypotes H6. Om nedgraderingen forflyttar betyget fran

investment grade till speculative grade antar denna dummy-variabel vérdet 1.

5.5.2 OVRIGA FORKLARANDE VARIABLER
- Soliditet - méter ett bolags andel eget kapital av balansomslutningen. Soliditeten

antar ett varde mellan 0 och 1. Studien undersoker om det kan utlasas skillnader
I abnorm avkastning ndr det kommer till hur stor del av bolagets
balansomslutning som bestar eget kapital, vilket formulerats i hypotes H2.

- Obligationslan / totalt kapital - Utifran hypotes H3 har en forklarande variabel
skapats for att undersoka om bolag, vars fraimmande kapital till stor del utgors
av obligationsbaserade lan, upplever en kraftigare negativ kurspaverkan. Detta

nyckeltal antar ett varde mellan 0 och 1.

5.5.3 MULTIPEL LINJAR REGRESSIONSANALYS
Samtliga beroende variabler (X) ar kopplade till en av studiens hypoteser (se tabell 4.1).

Den multipla regressionsanalysen har berdknats enligt nedanstaende formel:
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Formel 5.9 Formel for multipel regressionsanalys
Y =By + Xy + B3X3 + Xy + BsXs + BeXe + €
Dér respektive variabel forklaras enligt nedan:

Y = Ackumulerad abnorm avkastning, CAR

X, = Soliditet, SOL

X3 = Andel obligationer av totalt kapital, B_TC
X, = Outlook, OUTLOOK (dummy-variabel)

Xs = Finanskrisen, FINANS (dummy-variabel)
X, = Speculative grade, SPEC (dummy-variabel)

5.5.4 KRITERIER OCH ANTAGANDEN FOR DATA
Enligt Westerlund (2005), ska foljande sex antaganden uppfyllas for att fullborda en
multipel linjér regressionsanalys:

1. Den beroende variabeln &r en linjar funktion av de oberoende forklarande
variablerna. For att testa att antagandet ar uppfyllt genomfors ett RESET-test.

2. Slumptermens forvantade varde ar lika med 0. Antagandets uppfyllande testas
genom RESET-testet.

3. Homoskedasticitet ska rada for residualernas varians. For att kontrollera om
homoskedasticitet rader, genomfors ett Breusch-Pagan-Godfrey-test i Eviews.

4.  Autokorrelation skall ej foreligga for residualerna. Antagandets uppfyllande testas
genom ett LM-test.

5. Samtliga forklarande variabler ska heller inte kunna skrivas som en exakt linjar
funktion av andra oberoende variabler i studien, de far inte heller vara slumpmaéssiga.
Antagandets uppfyllande testas genom ett en Kkorrelationsmatris, dar eventuell
multikolinjéritet kan upptéckas.

6.  Normalitet ska rada for residualerna. Ett normalitetstest genomfors for att testa att
residualerna ar normalfordelade. | testet undersoks om kurtosis eller skevhet foreligger.

5.5.5 KRITIK

Vid konstruktionen av en multipel linjar regressionsmodell &r syftet att anvanda en
kombination av variabler som ger sa hog forklaringsgrad som majligt. En avvagning
behover darfor goras for att fa med sa manga betydelsefulla variabler som majligt, utan
att gora den for avancerad och svar att utlasa. Vid en mindre dataméngd och ett stort
antal variabler finns det risk for sa kallad dveranpassning, vilket betyder att modellen
kan forklara insamlad data men inte kan sédkerstalla huruvida resultatet beror pa
slumpen. Resultatet kan saledes inte sakerstalla en tillforlitlig statistisk

slutledning (Korner & Wahlgren, 2006). Den multipla regressionsanalysen i denna
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studie utgors av sex forklarande variabler och lasaren bor vara medveten om att det

foreligger en risk for Gveranpassning i denna studie.

6. RESULTAT

6.1 Urvalsgrupp

Det finns totalt 174 bolag pa de storsta aktielistorna i Danmark, Finland, Norge och
Sverige. Under perioden 2000-01-01 till 2014-12-02 utfdrdades 161 stycken
nedgraderingar pa Nordens storsta aktielistor gjorda av de tva internationellt storsta
kreditbetygsinstituten, Standard & Poor’s och Moody’s. Listan 6ver undersokta bolag
finns att tillga i bilaga A2.

6.2 Bortfall

Av de 174 noterade bolagen uppfyller 27 stycken studiens urvalskriterier. Fran de 161
observerade betygsnedgraderingarna har 51 stycken exkluderats. De nedgraderingar,
som har exkluderas, berér de bolag ar noterade pa fler an en bors. Dessa undersoks
enbart i det land dér bolaget har sitt ursprung. Eftersom kreditbetygsforandringen beror
bolaget i sin helhet, sker en nedgradering av kreditbetyget pa samma datum for
respektive marknad och kan saledes betraktas som en dubblett i statistiken. Det
foreligger fall dar de undersokta kreditbetygsinstituten har utfardat en nedgradering av
samma bolags kreditbetyg inom en néra tidsperiod. Kvalificerade antaganden
betraffande eventens omsesidiga paverkan kan inte goras, varfor bada eventen har
inkluderats i studien. Av de 27 bolagen ar fem av dem banker. I den multipla
regressionsanalysen tas dessa inte med i berdkningen med anledning av bristfallig data
gallande bankernas balansrakningar. Aven kreditbetygsforandringar for bolaget Sandvik
AB (Large Cap Stockholm, Sverige) har tagits bort av samma anledning. De fem

bankerna och Sandvik AB utg0r totalt 26 event.
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6.3 T-test
Tabell 6.1 Resultat hypoteser

Hypotes Forviintad effekt Pivisad effekt Prob.
HI (-) (-) 0,125
H2 (+) (+) 0,126
H3 (-) (+) 0,677
H4 (-) (-) 0,087
H5 (+) (+) 0,227
Ho6 (-) (-) 0,378

Ett t-test utfors for att undersoka om en nedgradering av kreditbetyg genererar abnorm
ackumulerad negativ avkastning. 110 observationer (se bilaga B.1) ingar i testet, dar ett
medelvarde pa -0,9 procent éver en period om fem dagar har funnits. Resultatet (se
bilaga A.1) ar signifikant pa en 12,5-procentsniva, vilket gor att resultatet betraktas som
icke signifikant. T-testet undersoks utifran ett ensidigt perspektiv, da endast negativ
avkastning forvantas. For att kunna anses statistiskt sakerstallt efterfragas en
signifikansniva under 10 procent, saledes anses 12,5 procent otillrackligt for pavisa
signifikans. Darmed kan inte t-testets nollhypotes forkastas. Det betyder att utifran t-
testets resultat kan inte denna studie pavisa att en nedgradering av kreditbetyg generar

ackumulerad negativ abnorm avkastning.

6.4 Multipel linjar regressionsanalys

6.4.1 TEST AV REGRESSIONSANALYSENS ANTAGANDEN

- Antagande 1 & 2 - Resultatet fran RESET-testet (se bilaga A.7) visar att
antagande 1 och 2 ej uppfylls. Det betyder att det kan forekomma felaktigt
utelamnade variabler och att regressionens funktionsform &r ej korrekt. Det
medfor att resultatet kan bli nagot missvisande.

- Antagande 3 - Resultatet fran Breusch-Pagan-Godfrey-testet (se bilaga A.4)
visar pa att antagande 3 inte uppfylls. Det rader heteroskedasticitet for
regressionens residualer. Darmed kommer regression genomforas med
Huber/Whites-metod, som medfor att problemen med heteroskedasticitet tas
bort. For att se skillnad da antagande 3 ignoreras, jamfor resultat med bilaga
A.2.

- Antagande 4 - Resultatet fran Breusch/Godfrey-LMTest (se bilaga A.5) visar pa

att antagande 4 uppfylls. Residualerna &r ej autokorrelerade.
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- Antagande 5 - Resultatet fran korrelationsmatrisen (se bilaga A.6) for de
forklarande variablerna visar pa att antagande 5 uppfylls. Enligt Westerlund
(2005) anses en korrelation 6ver 0,8 som kritisk. Den mest kritiska korrelation
for studien &r -0,26.

- Antagande 6 - Resultatet fran Jarque-Bera-testet (se bilaga A.8) visar pa att
antagande 6 ej uppfylls. Population upplever viss negativ skevhet, vilket leder
till att p-varden for negativa koefficienter kan uppvisa signifikans trots att sadan

inte rader. Det motsatta galler for positiva koefficienter.

Populationen har dven en viss toppighet, kurtosis ar hogre &n 3. Detta leder till
att p-varden for bade negativa och positiva koefficienter blir missvisande och
Overskattas. Sammantaget leder populationens toppighet och skevhet att
resultatet maste betraktas med storre forsiktighet. Dock tar toppigheten, till viss
del, ut skevheten for positiva koefficienter. Ett antagande om hur ackurata p-
vardena utfaller ar trots det omojligt att uppskatta.

Trots att fyra av sex kriterier inte uppfylls tillampas multipel linjar regressionsanalys i
denna studie, eftersom den antas vara den bést passande modellen for att undersdka

studiens hypoteser.

6.4.2 REGRESSIONSANALYSENS RESULTAT
Den multipla linjara regressionsanalysen genomfors pa 84 observerade event.

Forklaringsgraden av regressionen visas av R?-vérdet, som uppgér till 14,25 procent (se
bilaga A.3). Detta betyder att de sex oberoende forklarande variablerna endast lyckas
forklara ett nedgraderat kreditbetygs paverkan pa bolagets aktiekurs till 14,25 procent.

41



Tabell 6.2 Huber-White-test

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,062 0,045 -1,379 0,172

SOL 0,090 0,058 1,546 0,126

B TC 0,032 0,078 0,418 0,677
OUTLOOK -0,088 0,050 -1,736 0,087
FINANS 0,018 0,015 1,217 0,227

SPEC -0,032 0,036 -0,887 0,378
R-squared 0,142 Mean dependent var -0,013
Adjusted R-squared 0,088  S.D. dependent var 0,080
S.E. of regression 0,077  Akaike info criterion -2,230
Sum squared resid 0,458  Schwarz criterion -2,056
Log likelihood 99,662  Hannan-Quinn criter. -2,160
F-statistic 2,592  Durbin-Watson stat 1,774
Prob(F-statistic) 0,032 Wald F-statistic 1,450
Prob(Wald F-statistic) 0,216

Tabell 6.3 Fortydligande av forklarande variabler

Firkortning Forklarande variabel Hypotes
SOL Soliditet H2
B TC Obligationslan/Totalt kapital H3
OUTLOOK 1 om outlook = stabil eller positiv H4
FINANS 1 om: nedgradering efier 2009-09-15 H5

SPEC 1 om: nedgradering fran investment grade till speculative grade H6

Signifikansen for den multipla linjara regressionsmodellen ger ett p-varde pa 0,032,
vilket tyder pa en signifikans pa 5-procentsnivan. Darmed bekréftar regressionen att ett
statistiskt samband foreligger mellan ett nedgraderat kreditbetyg och en abnorm negativ
avkastning pa bolagets aktie. Daremot kan ej hypotes H1 bekréftas utifran endast detta

resultat. Regressionsanalysens resultat motstrider resultatet fran t-testet.

6.4.3 SOLIDITET & ANDEL OBLIGATIONSLAN
Inget signifikant samband kan pavisas for de tva variablerna som behandlar bolagens

kapitalstruktur. For variabeln soliditet presenteras en positiv koefficient pa 0,090, vilket
ar forenligt med hypotes H2. Standardfelet uppgar till 0,058. Darmed blir koefficientens
varde svartolkat men det ar troligt att det ar positivt. Signifikansnivan pa 0,126 ar
aningen for hog for att pavisa signifikans pa 10-procentsnivan. Hypotesen H2 kan

darmed inte bekraftas.

Nyckeltalet, obligationslan/totalt kapital, har en positiv koefficient, vilket inte

Overensstdimmer med studiens uppsatta hypotes H3. Standardfelet for koefficienten &ar
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storre an koefficientens vérde, vilket gor tolkningen oanvéandbar. Den férklarande
variabeln uppvisar hogt ett p-véarde namligen 0,677. Hypotesen H3 kan darmed inte
bekraftas.

6.4.4 OUTLOOK
For variabeln som innefattar kreditbetygsforandringar som foranletts med en positiv

eller stabil outlook uppvisas en koefficient pa -0,088. Denna koefficient ar i enlighet
med hypotes H4. Standardfelet uppgar till 0,050. Vilket & mindre &n och darmed okar
tillforlitligheten till att koefficienten ar negativ. P-vardet, 0,090, ar tillrackligt lagt for
att visa pa ett statistiskt samband pa en 10-procentsniva. Utifran detta tillats hypotes H4
att accepteras. Observationernas antal for variabeln uppgar endast till sex stycken.

Hypotes H4 kan darfor inte bekraftas.

6.4.5 EFTER FINANSKRISEN
For variabeln som innefattar nedgraderingar efter finanskrisen uppgar koefficienten till

0,018 och gar i linje med hypotes H5. 26 stycken event av denna karaktar har
observerats. Med ett standardfel pa 0,015 blir koefficienten svartolkad och resultatet ar
intetsdgande. P-vardet, 0,227 visar att det inte gar att bekrafta skillnader i negativ
abnorm avkastning fore och efter finanskrisen. Hypotes H5 kan saledes inte bekraftas.

6.4.6 NEDGRADERING TILL SPEKULATIV NIVA
For den forklarande variabeln som innefattar nedgraderingar fran investment grade till

investment grade, uppvisas en koefficient pa -0,032. Denna koefficient gar i enlighet
med hypotes H6. Standardfelet uppgar till 0,036. Darmed &r det inte sékert att tolka
koefficienten som positiv. Variabeln uppvisar ett hogt P-véarde, 0,378. Endast atta

stycken event av denna karaktér observeras. Hypotes H6 kan inte bekraftas.

/. ANALYS

7.1 T-test

Denna studie kan inte bevisa med ett t-test, att en nedgradering av ett kreditbetyg
genererar en negativ abnorm avkastning. Studiens forsta hypotes, H1, kan inte
bekraftas. Flertalet liknande studier i &mnet har daremot funnit att ett sddant samband
existerar. Dessa studier har genomforts pa bolag pa den amerikanska marknaden medan
denna studie har bearbetat nordiska borsbolag. Det foreligger skillnader mellan dessa

marknader. Bland annat har kreditbetyg fran Standard & Poor’s och Moody’s nyttjats i
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storre omfattning och under en langre tid, pa den amerikanska marknaden. Vélciterade
artiklar som Hand et al. (1992) och Kliger och Sarig (2000) finner samband for sin
population. Skillnaden mellan resultaten kan bero pa undersokandet av en annan
marknad i en annan tid. Publik information om bolag &ar idag mer lattillganglig for
investerare. Om kreditbetygen inte forser marknaden med icke-publik information, ska
inte marknaden reagera pa ett nedgraderat kreditbetyg enligt den effektiva
marknadshypotesen. Utebliven reaktion kan bero pa att kreditbetygens funktion har

andrats till att bekrafta redan lattillganglig publik information snarare &n att bidra med

ny.

Denna eventstudies struktur anvénder samma event window som Hand et al. (1992).
Skillnader mellan resultaten kan alltsa inte harledas till studiens valda event window.
Eventuell reaktion pa studiens aktiekurser borde ha fangats upp under event window,
likt den gjordes for Hand et al. (1992). En ¢kad hastighet for informationsspridning
motiverar att inget behov finns for anvandandet av fler dagar, efter eventet, i event

window.

Ederington och Goh (1993), fann ett samband mellan sankt kreditbetyg och abnorm
negativ avkastning i sin studie. De tittar dven pa vilken som &r den bakomliggande
anledningen till ett forandrat kreditbetygs paverkan. De finner att anledningen till att ett
kreditbetygsinstitut forandrar ett kreditbetyg paverkar storleken pa marknadens reaktion

pa aktiepriset.

I denna studie daremot, undersokes ej vad som foreligger ett nedgraderat kreditbetyg.
Studiens urval kan besta av event dar reaktionen fran marknaden, enligt Ederington och

Goh, ej bor vara negativ.

7.2 Multipel linjar regressionsanalys

Den multipla linjara regressionsanalysen ar signifikant pa 5-procentsnivan, trots detta
uppvisar ingen av de forklarande variablerna statistisk signifikans. Resultatet kan bero
pa att regressionsanalysens antagande 1 & 2 ej uppfylls. Av denna anledning anvands
endast t-testets resultat for att besvara hypotes H1. Forklaring till att
regressionsanalysen och t-test resulterar olika, kan vara att urvalet inte ar detsamma for

testen. | urvalet for t-test inkluderas namligen banker.
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7.2.1 KAPITALSTRUKTUR & COST OF DEBT
Den multipla linjara regressionsanalysen kan ej bekréfta hypotes H2 och H3. Trots att

hypoteserna ej bekréftas, kan ett nedgraderat kreditbetyg anda paverka ett bolags cost of
debt.

Resonemanget som underbygger hypoteserna H2 och H3, baseras pa iakttagelser fran en
studie av Longstaff et al. (2005). Den séger att ju lagre kreditbetyg ett bolag har, desto
hogre rantesats kraver marknaden. Om marknaden ej tar hansyn till kreditbetyg vid
bestammandet av obligationers rantesats, blir resultatet av deras studie irrelevant for
bolagens cost of debt. Detta faktum gar €] att forbise och kan vara en trolig orsak till att

hypoteserna ej kan bekréaftas.

Vid berdknande av WACC anvands marknadsvarden for eget kapital samt for skulder.
Den forklarande variabeln obligationslan/totalt kapital ar beraknad av bokforda varden
och inte av de aktuella marknadsvéardena. Den eventuella effekten av att en forandrad
cost of debt ska paverka varderingen av bolag i olika grad, beroende pa dess
kapitalstruktur, kan darfor bli missvisande. Det beror pa att forhallandet mellan eget
kapital och fraimmande kapital, som anvénds i regressionen, kan vara helt annorlunda

jamfort med de véarden som marknaden anvander vid vérdering.

Bolag i Sverige anvander sig i hog utstrackning av banklan. Jamfért med USA, &r
obligationslan inte lika vanligt férekommande, nar bolag tar in fraimmande kapital. Det
antas aven att 6vriga nordiska lander ar av liknande karaktar, da det ar fa bolag pa de
stora borslistorna som erhallit kreditbetyg frén Standard & Poor’s eller Moody’s. Darfor
antas det att svenska bolag har goda mdjligheter att vélja det lanealternativ som ar
billigast. Enligt varderingsmodellen, som beskrivs i teoridelen, ska cost of debt
aterspegla den rantesats ett bolag far betala om ett nytt lan tas idag. Om det forandrade
kreditbetyget endast leder till en forandrad rantesats for obligationslan, &ar det
fortfarande mojligt att cost of debt ar oférandrad. Detta da bolag istallet har mojlighet
att soka finansiering genom banklan. Darfor kan det vara mojligt att bolaget behaller
samma cost of debt, trots att marknaden kraver hogre rantesats for obligationslan. Detta
resonemang skulle leda till att vé&rderingen av bolaget inte forédndras i slutdndan, och
kan vara en mojlig anledning till att studien ej finner att ett nedgraderat kreditbetyg

generar abnorm negativ avkastning.
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7.2.2 OUTLOOK
Hypotes H4 kan ej bekréftas. Statistiskt samband finns pa 10-procentsnivan, vilket

anses vara signifikant men svagt. Da det endast observeras sex stycken event, dar
nedgradering av kreditbetyg féranleddes av en outlook som var positiv eller stabil, &r
det problematiskt att dra nagra slutsatser kring resultatet. Det ar hogst mojligt att
resultatet skulle vara av liknande karaktar daven om fler observationer skulle ingatt.
Hamilton (2004) fann i sin studie att en fordndring av ett kreditbetyg, i 70 procent av
fallen, foljer tidigare uttalad outlook. Kreditbetygsforandringar som inte foljer outlook
bor av marknaden darfor betraktas som mer ovantad. Eventuell effekt skulle darfor vara
storre for sadana event, i enlighet med den effektiva marknadshypotesens antagande om
semi-stark effektivitet. Kreditbetygsforandringar som foljer outlook, &r inte lika ovéntad
for marknaden, dd en outlook &r en stark signal till marknaden om kreditbetygets
framtida riktning. Detta bor resultera i att en eventuell effekt pa marknaden kommer

stegvis, dels i samband med outlook, dels i samband med annonsering av kreditbetyg.

7.2.3 FINANSKRISEN
Kreditbetygsinstituten fick utsa mycket kritik efter finanskrisen, till foljd av den

tvivelaktigt generdsa betygssattningen. Studiens multipla linjara regressionsanalys
finner endast ett statistiskt samband med en signifikans pa 23-procentsnivan, vilket ar
alldeles for hogt for att kunna bekrafta hypotes H5. Saledes kan studien inte dra nagra
slutsatser kring om marknadens syn pa kreditbetygsinstituten har forandrats till foljd av
finanskrisen. Kritiken som riktades mot kreditbetygsinstituten kom till foljd av
misslyckanden pa den amerikanska marknaden, exempelvis i samband med Lehman
Brothers konkurs. Det ar mojligt att synen pa kreditbetygs betydelse forandras i USA,
men inte pa de nordiska marknaderna. Samtidigt & det dven mojligt att synen
kreditbetygsinstituten ej har forandrats till foljd av finanskrisen. Detta ar tvd mojliga

anledningar till att inget statistiskt sékerstallt samband kan utlésas.

7.2.4 SPECULATIVE GRADE
Studien kan ej bekrafta hypotes H6. En del investerare har restriktioner kring hur

investeringar i finansiella instrument med kreditbetyg inom speculative grade. Saledes
kommer ett bolag vars kreditbetyg nedgraderas fran investment grade till speculative

grade fa mindre antal potentiella investerare.

Holthausen och Leftwich (1986) fann i sin studie att kreditbetygsforandringar av ovan
namnd karaktér upplevde stdrre negativ abnorm avkastning. Deras event window var av

liknande omfattning som denna studies. Det som skiljer studierna at &r populationen och
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undersokt tidsperiod. Denna studie har endast observerat atta stycken event, medan
Holthausen och Leftwich undersoker 65 stycken. Med ett urval av den storleken kan
resultatet tolkas med en mycket storre tillforlitlighet. Att studierna observerar skilda
tidsperioder tros inte ha nagon betydelse for studiernas utfall. Restriktioner kring hur
institutionella investerare tillats investerar i placeringar med speculative grade har
funnits under lang tid. Inforande av Basel Il och Il tyder pa att dessa restriktioner inte

reduceras over tid.

8. SLUTSATS

Studiens syfte ar att undersoka om ett bolags nedgraderade kreditbetyg genererar en
negativ abnorm avkastning pa bolagets aktie. Vidare undersoks om olika faktorer sasom
kapitalstruktur, outlook och tidpunkt i forhallande till finanskrisen har en paverkan pa

den eventuella negativa abnorma avkastningens magnitud.

Denna studie kan ej faststélla att ett nedgraderat kreditbetyg for bolag pa de nordiska
marknaderna generar negativ abnorm avkastning. Resultatet fran genomfort t-test, visar
pa att detta samband e]j gar att sakerstalla med statistisk signifikans. Daremot uppvisar
studiens regressionsanalys ett resultat, dar samband kan sakerstallas statistiskt pa en 5-
procentsniva. Resultaten skiljer sig till foljd av olika urval, da regressionsanalysen ej

beaktar bolag fran banksektorn.

Studiens resultat ar ovantat, da flertalet tidigare studier tydligt visat att det ovan namnda
sambandet foreligger. En anledning till att den h&r studiens resultat skiljer sig mot
dessa, kan vara att de undersokta populationerna ar olika. Det ar fortfarande relativt fa
bolag pé de nordiska marknaderna som &r betygsatta av kreditbetygsinstituten Moody’s
och Standard & Poor’s. Det kan ocksa bero pa att marknaden anser att ett nedgraderat

kreditbetyg inte bidrar med ny information, utan &r en f6ljd av redan kand information.

Studiens regressionsanalys har lag forklaringsgrad vilket tyder pa att de undersokta
forklarande variablerna paverkar den abnorma negativa avkastningen i lag utstrackning.
Ingen av studiens hypoteser kan bekraftas, till foljd av att inget statistiskt signifikant
samband finnes for ndgon av regressionsanalysens undersokta forklarande variabler.
Det tros finnas icke undersokta variabler som skulle bidragit till en hdgre
forklaringsgrad. Tidigare studier har bland annat visat pa att anledningen till ett

nedgraderat kreditbetyg &r av stor betydelse for marknadens reaktion.
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Representanter for kreditbetygsinstituten har argumenterat for att deras kreditbetyg
endast ar kvalificerade asikter, som ska vagleda investerare i deras riskbedomningar.
Denna studie kan inte pavisa en negativ reaktion fran marknaden, till foljd av ett
nedgraderat kreditbetyg. Det kan forklaras av att marknaden just tolkar en sadan
handelse, som en asikt. En asikt dar tidigare kand information bekraftas, snarare an

bidrar med ny och for marknaden vérdefull information.

8.1 Forslag till framtida forskning

Det skulle vara hodgst intressant att i framtiden undersoka de variabler som beror
kapitalstruktur pa en population bestaende av bolag fran de amerikanska bérslistorna.
Genom att i en sadan studie anvanda marknadsvéarden skulle resultatet bli mer
rattvisande. Det skulle kunna leda till att antagandena som ligger till grund fér hypotes
H2 och H3 visas riktiga. Varfor det &r intressant att undersoka en amerikansk

population, ar av en enkla anledningen att fler bolag har ett kreditbetyg.
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10. BILAGOR

Bilaga A — Statistiska berakningar

A1 T-TEST

t-test: Tva sampel antar lika varians

Variabel 1 Variabel 2

Medelvirde
Varians
Observationer
Parad varians

fg

t-kvot

P(T<=t) ensidig

t-kritisk ensidig

P(T<=t) tvésidig
t-kritisk tvasidig

Antagen medelvérdesskillnad

-0,00862 0

0,006127 0

110 110
0,003064
0
218
-1,15455
0,124769
1,651873
0,249539
1,970906

A.2 MULTIPEL LINJAR REGRESSIONSANALYS

Sample: 1 84

Variable

C
B TC
FINANS
OUTLOOK
SOL

SPEC

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Dependent Variable: CAR
Method: Least Squares

Included observations: 84

Coefficient

-0.062399
0.032476
0.017682
-0.087543
0.089653
-0.032141

0.142483
0.087513
0.076663
0.458427
99.66155
2.592049
0.031950

Std. Error

0.031849
0.062723
0.018370
0.032655
0.045703
0.028658

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

t-Statistic Prob.

-1.959227 0.0537
0.517761 0.6061
0.962571 0.3387
-2.680841 0.0090
1.961643 0.0534
-1.121529 0.2655

-0.012823
0.080255
-2.230037
-2.056407
-2.160239
1.774284
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A.3 MULTIPEL LINJAR REGRESSIONSANALYS, KORRIGERAD FOR
HETEROSKEDASTICITET

Dependent Variable: CAR

Method: Least Squares

Sample: 1 84

Included observations: 84

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.062399 0.045261 -1.378651 0.1719

B TC 0.032476 0.077779 0.417539 0.6774
FINANS 0.017682 0.014532 1.216749 0.2274
OUTLOOK -0.087543 0.050437 -1.735664 0.0866
SOL 0.089653 0.058003 1.545660 0.1262
SPEC -0.032141 0.036241 -0.886881 0.3779
R-squared 0.142483  Mean dependent var -0.012823
Adjusted R-squared 0.087513 S.D. dependent var 0.080255
S.E. of regression 0.076663  Akaike info criterion -2.230037
Sum squared resid 0.458427  Schwarz criterion -2.056407
Log likelihood 99.66155  Hannan-Quinn criter. -2.160239
F-statistic 2.592049  Durbin-Watson stat 1.774284
Prob(F-statistic) 0.031950  Wald F-statistic 1.449757
Prob(Wald F-statistic) 0.216011
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A.4 BREUSCH-PAGAN-GODFREY-TEST
Test for forekomsten av heteroskedasticitet

F-statistic
Obs*R-squared
Scaled explained SS

Test Equation:

Sample: 1 84

Variable

C

B TC
FINANS
OUTLOOK
SOL

SPEC

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

3.328204
14.76998
21.07541

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Included observations: 84
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Prob. F(5,78)
Prob. Chi-Square(5)
Prob. Chi-Square(5)

Coefticien Std. Error

0.013156 0.006089
-0.005575 0.010806
-0.004051 0.001599
0.009886 0.009366
-0.012361 0.007088
0.004942 0.005425

0.175833
0.123002
0.009354
0.006825
276.3673
3.328204
0.008904

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

0.0089
0.0114
0.0008

t-Statistic Prob.

2.160627 0.0338
-0.515924 0.6074
-2.533042 0.0133
1.055525 0.2944
-1.743880 0.0851
0.910924 0.3651

0.005457
0.009988
-6.437317
-6.263687
-6.367519
2421049




A.5 BREUSCH-GODFREY LM-TEST
Test for forekomsten av autokorrelerade residualer

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

1.542641
3.277016

F-statistic
Obs*R-squared

Prob. F(2,76)
Prob. Chi-Square(2)

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Sample: 1 84

Included observations: 84

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficien Std. Error

C 0.003502 0.031693

B TC -0.013164 0.062758

FINANS -0.000149 0.018294

OUTLOOK 0.000759 0.032520

SOL -0.000988 0.045412

SPEC 0.003902 0.028600

RESID(-1) 0.093664 0.115237

RESID(-2) 0.168752 0.114598

R-squared 0.039012  Mean dependent var
Adjusted R-squared -0.049500  S.D. dependent var
S.E. of regression 0.076136  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.440543  Schwarz criterion
Log likelihood 101.3329  Hannan-Quinn criter.
F-statistic 0.440755  Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.873443

t-Statistic

0.110494
-0.209761
-0.008172
0.023354
-0.021746
0.136423
0.812789
1.472554

0.2204
0.1943

Prob.

0.9123
0.8344
0.9935
0.9814
0.9827
0.8918
0.4189
0.1450

7.10E-18
0.074318
-2.222211
-1.990705
-2.129148
1.945753

A.6 KORRELATIONSMATRIS

SOL
SPEC

CAR FINANS OUTLOO SOL SPEC
CAR 1.000000 0.127187 -0.261328 0.205463 -0.091078
FINANS  0.127187 1.000000 0.014284 0.164561 0.045952

OUTLOOK-0.261328 0.014284 1.000000 0.048730 -0.089984
0.205463 0.164561 0.048730 1.000000 -0.007135
-0.091078 0.045952 -0.089984 -0.007135 1.000000
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A.7 RAMSEY RESET-TEST
Test for antagande 1 och 2

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: CAR C B_TC FINANS OUTLOOK SOL SPEC
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df
t-statistic 3.079385 77
F-statistic 9.482611 (1,77)
Likelihood ratio 9.755587 1
F-test summary:

Sum of Sq. df
Test SSR 0.050265 1
Restricted SSR 0.458427 78
Unrestricted SSR 0.408161 77
Unrestricted SSR 0.408161 77
LR test summary:

Value df
Restricted LoglL 99.66155 78
Unrestricted LoglL 104.5393 77

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: CAR
Method: Least Squares
Sample: 1 84

Included observations: 84

Variable

C 0.057267 0.049244
B TC -0.102528 0.073962
FINANS 0.003836 0.018016
OUTLOOK 0.143957 0.081323
SOL -0.050260 0.062835
SPEC 0.003549 0.029582
FITTED"2 -30.12309 9.782179
R-squared 0.236507

Adjusted R-squared 0.177014

S.E. of regression 0.072807

Sum squared resid 0.408161

Log likelihood 104.5393

F-statistic 3.975383
Prob(F-statistic) 0.001619

Schwarz criterion
Hannan-Quinn crit -2.240935
Durbin-Watson sta' 1.776093

Probability
0.0029
0.0029
0.0018

Mean Squares
0.050265
0.005877
0.005301
0.005301

Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

1.162920 0.2485
-1.386231 0.1697
0.212947 0.8319
1.770198 0.0807
-0.799869 0.4262
0.119978 0.9048
-3.079385 0.0029

Mean dependent ve-0.012823
S.D. dependent var 0.080255

Akaike info criteric -2.322365
-2.119797
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A.8 JARQU E-BERA-TEST
Normalitetstest for residualerna

20
Series: Residusls
Sample 1 84
18 — Observations £4
— fiean 7. 1018
= Medizn 0.008416
Maximum 0.1743228
a5 finimum -0.2582114
Std. Dev. 0.074218
Shkewness -0 882808
4 Kurtcsis 4.209754
a 1 [ JEII'QUE—lElETEl 1217484
v U u /v v u Frobability 0.002271
02 01 Qa a1
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Bilaga B — Studies urval

B.1 NEDGRADERINGAR PER LAND OCH AR

Nedgraderingar per land och ar

Ar/Land Danmark  Finland Norge Sverige Totalt
2014 1 0 1 4 ¥ 6
2013 0 1 0 2 3
2012 3 6 0 2 oo
2011 3 5 0 1 9
2010 0 1 0 3 o4
2009 5 4 2 13 24
2008 0 2 1 7 10
2007 1 1 2 3 o7
2006 2 1 2 1 6
2005 0 0 0 1 d 1
2004 0 0 0 1 d 1
2003 1 3 2 2 8
2002 1 0 3 9 13
2001 0 0 2 5 o7
2000 0 0 0 0 d 0
Totalt 17 24 15 54 110

B.2 BOLAG MED NEDGRADERADE KREDITBETYG

Bolag med nedgraderade kreditbhetyg

Alfa Laval Jyske Bank Stora Enso
Autoliv Nokia Storebrand
Danske Bank Norsk Hydro Swedbank
Electrolux Petroleum Geo-Ser Swedish Match
Elisa Sampo TDC

Ericsson Sandvik Telenor

Fortum SEB TeliaSonera
Handelsbanken Securitas UPM-Kymmene
Holmen SKF Volvo
Industriviarden SSAB Yara International




