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1 Introduktion

1.1 Bakgrund

Den senaste tidens finanskris och den pdgdende eurokrisen har genererat ett enormt intresse
for kreditviarderingsbranschen, inte bara bland ekonomer, utan ocksa bland vanliga
medborgare. Som en konsekvens har vi sett en explosion av den ekonomiska litteraturen pé
dmnet. Kreditvdrderingsinstitut har funnits i decennier (Standard & Poor’s, 2014) och har
varit en viktig aspekt for att forstd vilka foretag som ar tillforlitliga. Dérfor har det s ldnge
kreditvdrderingsinstituten existerat funnits ett behov for foretag att f4 kunskap géllande hur
kreditbetygsprocessen gar till for att dirmed kunna stridva efter att forbéttra vad som
kénnetecknar ett hogt kreditbetyg (Partnoy, 1999). Varje ér tilldelar privata organisationer,
sasom Moodys och Standard & Poor’s, betyg till en del nya obligationer utgivna samma &r.
Avsikten med dessa betyg ér att tillhandahélla investerare med ett enkelt graderingssystem,
genom vilka de relativa investeringskvaliteterna av obligationer kan noteras (S&P, 2012).
Kreditbetyg baseras delvis pa tillgidnglig statistik som skildrar ett foretags rorelseresultat och
finansiella stdllning. Utdver kvantifierbara uppgifter, gors en kvalitativ bedomning om
framtiden for ett foretags formaga att betala ridnta och amorteringar, vilket ocksd paverkar ett
obligationsbetyg (S&P, 2014). Ett starkt kreditbetyg medfor en ldgre rénta for foretaget vid
utstillning av en obligation och dr darfor efterstravansvirt for foretagen (White, 2001). Det
finns flertalet studier som undersoker hur foretags kreditbetyg kan skattas med hjélp av
nyckeltal (Horrigan 1966, Pouge & Soldofsky 1969, West 1970, Kaplan & Urwitz 1979, Kors
et al. 2012 m.fl.), men {2 har tagit sig an att géra en branschspecifik studie. Foljaktligen finns
det ett gap 1 forskningen géllande kreditbetyg.

1.2 Problemdiskussion

Den hér studien har som utgdngspunkt att pdvisa att féretag inom olika branscher, och dirmed
med olika skuldséttningsgrad, inte skall skattas tillsammans. En hdgre procent rétt skattade
kreditbetyg borde uppnds vid en branschspecifik undersékning. Anledning till detta &r att

kreditvdrderingsinstituten sjdlva indikerar att vid bestimmelse av vilket kreditbetyg ett foretag
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skall erhalla tas vilken bransch foretaget tillhor i beaktande (S&P, 2015). Studien kommer att
anvinda sig av tva branscher med storst skillnad i1 skuldséttningsgrad som dérmed inte bor
skattas tillsammans; teknologi- och allminnyttiga foretag (CSIMarket). Vidare gér det att
avldsa 1 Moody’s Special Comment (2006) att ett teknologiforetag och ett allmdnnyttigt
foretag kan ha samma kreditbetyg, trots att teknologiforetag har en avsevirt lagre
skuldséttning an ett allmédnnyttigt foretag. Kreditbetyget dndras ddrmed inte pa grund av
skuldséttningsgrad utan det korrigeras direfter. Aven Koller ef al. (2010) hivdar att foretag
med samma kreditbetyg kan ha vildigt olika kapitalstruktur beroende péd vilken bransch
foretaget tillhor pa grund av den individuella afférsrisken de olika branscherna besitter.
Vidare bor en hogre procent rétt skattade kreditbetyg kunna uppnds vid en branschspecifik

undersokning.

Enligt trade-off teorin har varje foretag en optimal skuldséttningsgrad och foretag inom
samma bransch har en mer lik optimal nivd vilket dven leder till en mer liknande
kapitalstruktur ifall de efterstrdvar en vinstmaximering. Skillnaden i kapitalstruktur mellan de
tvd branscherna ligger i de olika affdrsriskerna de besitter (Koller ef al.). Affarsrisken bestar
dels av de olika typer av produkter eller tjanster de tva branscherna erbjuder och
konkurrensen inom branschen, vilket leder till olika stabila kassafloden och dirmed olika
optimal skuldséttning. Trade-off teorin dr ddrmed fundamental for den hér studien, vilken

foljaktligen har valt de tva branscherna; teknologi- och allménnyttiga foretag.

1.3 Syfte

Syftet med denna undersokning dr att introducera ldsaren for potentiella effekter av en
branschspecifik undersdkning, och ndrmare bestimt bevisa att tva vildigt olika branscher,
teknologiforetag och allménnyttiga foretag, med stor skillnad i skuldséttningsgrad, inte skall
skattas tillsammans. Den hér studien forvéntar sig att det skall bli enklare att skatta ett
kreditbetyg, endast baserat pd finansiella nyckeltal, ifall en modell som dr branschspecifik
tillimpas. Vidare ér orsaken till att en hogre skattning forvéntas uppnas att koefficienterna for
nyckeltalen blir mer samstdammiga och anpassade for den bransch som é&r aktuell. Ett av de

nyckeltal den hér studien kommer att undersoka dr givetvis skuldséttningsgrad, da kreditbetyg
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symboliserar ett foretags risk for default, som foljaktligen dr kopplat till hur hogt belénat ett
foretag dr (Rastogi, 2010).

Utover den hér studiens utgdngspunkt i trade-off teorin finns det fler anledningar som tyder pé
att en branschspecifik regression torde kunna resultera i en hogre procent rétt skattade
kreditbetyg. Detta grundar sig 1 S&Ps bedomningsprocesser. S&P menar att
bedomningsprocessen inte endast dr begrénsad till att virdera olika nyckeltals inverkan. Mer
sofistikerade matt anvinds beroende pd i vilken bransch det specifika foretaget dr verksam
inom (S&P, 2006). Sddana matt dr bland annat att undersdka konkurrenssituationen, vad det
finns for tillvixtpotential i branschen, ifall det finns négra specifika teknologiska utmaningar
som véntar samt underliggande makroekonomiska faktorer. S&P publicerar dven artiklar med
olika dndringar i kriterierna for de olika branscherna de betygsétter. I och med att S&P tar
hénsyn till de olika branscherna (S&P, 2014) torde nyckeltalens viarden inverka olika mycket
beroende pd bransch, vilket ddrmed bor leda till att en hogre procent korrekt skattade

kreditbetyg kan uppnés vid en branschspecifik undersokning.

Sammanfattningsvis dr forhoppningen att en hdgre procent rétt skattade kreditbetyg skall
uppnds nér branscherna undersoks var for sig pa tvd vis; dels hogre én vad tidigare forskning
har astadkommit och dels hogre dn vad den hir studien kommer att uppnd nér en
undersokning utfors pad de bdda branscherna samtidigt. Foljande specifika forskningsfragor

har formulerats for att vigleda studien:

1. Till vilken grad kan den hir studien pavisa en hogre procent korrekt skattade
kreditbetyg &n vad tidigare forskning har lyckats med ndr undersdkningen gors pa
allménnyttiga foretag och teknologifretag var for sig?

2. I denna studies urval, till vilken grad kommer procent korrekt skattade kreditbetyg
visa sig vara hogre vid de tidigare ndimnda branschspecifika undersokningarna in vid

en undersokning over dessa tva branscher samtidigt?

13



14 Metod

Den regression som kommer anvindas dr en ordered logit modell, vilken tar i beaktande den
ordinala skala kreditbetygen bestdr av. For att uppna en sa stor skillnad som mdjligt i urvalets
skuldséttningsgrad har studien utgatt ifrdn de tva branscher vars kapitalstruktur skiljer sig at
mest enligt CSI Market, vilket ddirmed visade sig vara teknologiforetag, vilka dr lagt belanade
och allminnyttiga foretag, vilka dr hogt beldnade. Studiens urval kan pavisa en statistisk
sakerstdlld skillnad i foretagens kapitalstruktur. Forvintningarna &r nu att skattningen dven
ska pévisa sig vara hogre vid en branschspecifik undersokning &n vad tidigare forskning har
astadkommit som ej tar hdnsyn till vilken bransch de olika foretagen tillhor. Vidare forvantar
sig studien att en sammanslagning av urvalet ska leda till en simre andel korrekt skattade

kreditbetyg.

1.5 Resultat

Studien kunde skatta 56 % korrekta kreditbetyg for teknologibranschen, 69 % for
allménnyttiga foretag och vid en sammanslagning av dessa branscher skattades kreditbetygen
rétt till 53 %. Resultaten &r inte hogre dn vad tidigare forskning kunnat konstatera, men da
sammanslagningen av branscherna visade sig vara ldgre bor en branschspecifik undersdkning

dndock genomforas.

1.6 Omfattning och avgriansningar

Studien dr genomford pd den amerikanska marknaden och endast pad teknologi- och
allménnyttiga foretag. Foretagen som dr inkluderade har varit listade pd S&P 500 under
ndgot, ndgra eller samtliga av dren 2004-2013. Anledningen till att den hdr undersdkningen
har valt den amerikanska marknaden grundar sig delvis i att de mest erkdnda studierna pa
omrédet dr gjorda pa den marknaden, vilket underléttar for en jamforelse. En annan anledning
ar att den amerikanska marknaden &r stor och enhetlig, det vill sdga att regler och ramverk
inte skiljer sig 4t markant fran stat till stat. Aven det faktum att alla stater har samma valuta

underldttar for studien. Vid undersdkning av till exempel en annan kontinent hade bade regler,
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ramverk och valuta skiljt sig at. Det hir problemet hade inte existerat vid en undersdkning av
enbart ett land, exempelvis Sverige. Skilet till att studien inte véljer att fokusera pa endast ett
land grundar sig i risken for att inte kunna dstadkomma signifikanta resultat, da atkomsten av

data géllande kreditbetyg dr ndgot limiterad.

Studien ar genomford under en tiodrsperiod for att pd sa vis fa fler observationer och dé dven
kunna inkludera fler foretag. Detta for att 6ka den externa validiteten (Bryman och Bell,
2007). Genom att anvédnda sig av en tiodrsperiod blir resultat mer generaliserbart. Négot
studien inte tar hinsyn till, som &r vért att ndmna, ar att den stricker sig dver den finansiella
krisen som hade sin borjan &r 2007 och effekterna av denna é&r fortfarande patagliga. Inom
denna tiodrsperiod ingar totalt 80 foretag. De kreditbetygsuppgifter som anvinds i denna
studie ar Standard & Poors ldngsiktiga inhemska emittentrating, vilket Kisgen (2006) hivdar

representerar "foretagets kreditbetyg". Urvalsprocessen presenteras mer i detalj i kapitel tre.

Genom att endast anvinda sig av foretag som representeras pa S&P 500 avgrédnsas studien pa
sa satt att flera mindre foretag, som med storre sannolikhet har ett ldgre kreditbetyg (Ogden et
al., 2003) och kan vara ndra default, inte inkluderas. Detta kan gora att studien blir
snedvriden. Diaremot dmnar studien att representera foreteelsen default genom att samla alla
foretag som varit listade ndgon ging under de tio &ren, det vill séga att de i teorin kan ha gétt i

default ett ar senare.
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2 Teoretisk referensram

Foretaget Standard & Poor’s (S&P) lanserade ar 1957 S&P 500 Stock index med sikte pé att
bli investerares framstdende index som skulle leda till en borsintroduktion. Tio ar senare
borjade de att ta betalt for att betygssitta foretags obligationer (S&P, 2014). Enligt S&P
grundar sig ett kreditbetyg i en asikt om kreditrisk, det vill sdga hur troligt det &r att ett foretag
kommer att kunna uppfylla sina ekonomiska skyldigheter gentemot finansiella investerare
(S&P, 2014). Foretag har darfor vixt fram med huvudsaklig uppgift att uttrycka denna &sikt
om mojligheten och viljan hos en utgivare, s som ett foretag eller stat med flera, att mota de
utlovade finansiella kraven till fullo och i tid. Bide historiska héndelser samt framatblickande
mdjligheter tas till hdnsyn nir Standard & Poor’s gor sin beddmning. Denna beddmning &r
inte en utopi, utan anger endast kreditrisken. Kreditbetyget dr darfér mest hjidlpsamt nér
foretag och regeringar ér i behov av kapital. Istéllet for att lana pengar av finansiella institut,
sd som banker, kan utgivaren stélla ut obligationer till olika investerare. Hogre betygsatta
foretag betalar som en generell regel en lagre rdnta och vice versa (White, 2001). Genom
tiderna har det funnits tre till fem olika kreditvirderingsinstitut, dér de tre mest framstaende
har varit, och ér dven idag, Standard & Poor’s, Moody’s samt Fitch (White, 2010). Nedan
foljer S&Ps tabell for de olika kreditbetygen och vad dessa innebér.
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Tabell 1.1 Kreditbetygsgruppindelning

Kreditbetyg Forklaring

INVESTERINGSBETYG

AAA

AA
A

BBB

BBB-

Extremt stark kapacitet att mota
finansiella ataganden. Hogsta betyg
Mycket god formaga att mota
finansiella ataganden

Stark kapacitet att mota finansiella
ataganden, men nigot kénslig for
negativa ekonomiska forhéllanden och
fordndringar 1 dessa forhéllanden
Tillracklig formaga att mota
finansiella ataganden, men mer utsatt
for negativa ekonomiska forhallanden
Det ldgsta inom
investeringsbetygsgruppen

SPEKULATIONSBETYG

BB+

BB

CCC

CC

D

Det hogsta inom
spekulationsbetygsgruppen

Mindre sarbar pa kort sikt, men stir
infor stora pagdende osékerheter av
ogynnsam verksamhet, finansiella och
ekonomiska forhéllanden

Mer sérbar for negativa verksambheter,
finansiella och ekonomiska
forhallanden, men har fortfarande
kapacitet att mota finansiella
ataganden

ataganden

I nulédget sérbar och beroende av
gynnsamt foretagsklimat, finansiella
och ekonomiska forutsattningar for att
mota finansiella dtaganden

For ndrvarande mycket

sarbara

En konkursansdkan har ldmnats in
eller liknande atgérder har skett, men
betalningar av finansiella dtaganden
fortsitter

Utbetalningar till finansiella
ataganden uteblir

Forklaring: Tabellen visar Standard & Poor’s kreditbetyg i fallande rangordning. Betygen AA till CCC
kan dven delas upp i ytterligare kreditbetygsgrupper med hjélp av plus och minus.

Killa: Standard & Poor's, 2014
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Kapitlet kommer vidare att handla om teori och tidigare forskning som dr kopplat till den
beddmning S&P utgar fran och hur detta sétts 1 forbindelse till de tva branscherna studien har

valt att studera.

2.1 Teori

2.1.1 Trade-off teorin

Traditionell trade-off teori foresléar att det finns en optimal kapitalstruktur for varje foretag.
Denna optimala skuldséttningsgrad beror pa en avvégning av kostnaderna och férdelarna med
att inneha skulden (Myers, 1984). Vidare varierar denna kapitalstruktur pa grund av att
foretagsskatterna &r olika och for att de finansiella distresskostnaderna okar i olika takt med
skulden beroende pé foretag (Ogden et al., 2003). Finansiella distresskostnader uppkommer
nér ett foretag har patagit sig for mycket skuld 4n vad de kan hantera. En hogre foretagsskatt
ar ett incitament till att 6ka skulden for ett foretag, dd det leder till en hogre skatteskold och
dérmed ett 6kat virde for foretaget. Reviderad trade-off teori beskriver att nér ett foretag dkar
skulden minskar det fria kapitalet i foretaget. Detta gor att ledningen far reducerad kontroll,
dé de inte har lika mycket fritt kassaflode att spendera. Okad skuldséttning leder saledes till
minskade kostnader for aktiedgarna att kontrollera att ledningen genomfor Ionsamma
investeringar och didrmed ett 6kat védrde for foretaget. Foljaktligen foredrar ledningen att inte
oka sin skuldséttning, d4 det reduceras deras kontroll. Vidare kan en 6kning av skulden dven
leda till negativa konsekvenser for foretagets virde. En for hog andel skuld i foretaget kan
skapa konflikter mellan aktiedgare och laneutgivare. Aktiedgarna kommer inte vara villiga att
ta sig an I6nsamma investeringar 1 de fall dd vinsten i forsta hand kommer ga till att betala
laneutgivaren. Aktiedgarna kan dven tdnka sig att ingd i riskfyllda investeringar, da risken
framst kommer att tillforas laneutgivarna. Bade dessa tvd fall minskar givetvis vérdet pa
foretaget (Ogden et al., 2003). Den hir teorin &r viktig for den hér studien da foretag inom
samma bransch torde pad ett mer liknande sdtt paverkas av fOretagsskatter, finansiella
distresskostnader samt Overinvesteringar och intressekonflikter mellan l&neutgivare och
aktiedgare. Vilket leder till en mer lik optimal skuldsdttningsniva att efterstrdva. Darmed finns
det en liknande skuldséttningsgrad bland foretagen inom samma bransch. Som nidmnt i

foregaende kapitel finns det bevis pé att foretag inom olika branscher har olika krav pa nivder
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av skuldsittningsgrad for att uppnd samma kreditbetyg (Moody’s, 2006). Foljaktligen
kommer kreditbetygen att anpassa sig efter skillnaderna i industrin. P& s& vis maste foretag
med olika skuldsittning att skattas olika. Speciellt géller da detta for allménnyttiga foretag
och teknologiforetag, vilka har storst skillnad i1 skuldséttning, och dr dirmed de tvé branscher

studien baseras pa.

Skillnaden i den optimala skuldséttningen mellan de tva branscherna kan kopplas till de olika
affarsriskerna de besitter (Koller e al, 2010). Affarsrisken bestér dels av produkten eller
tjdnsten och konkurrensen inom branschen (S&P, 2006), vilket leder till olika kassafléden och

ddrmed olika optimal skuldsittning.

Allménnyttiga foretag levererar en produkt eller tjdnst som &r nddvindig for ménniskans
basbehov, sd som el och viarme. Dessutom &r det svart for dessa kunder att byta foretag da de
binder upp sig under en langre tid. Detta resulterar i mer lojala kunder. I och med de hoga
intrddesbarridrerna som finns for att starta ett allmdnnyttigt foretag (Sawant, 2010) finns det
farre foretag inom denna bransch vilket genererar storre kundkrets per foretag.
Kombinationen av en basal produkt, lagt risktagande, stor kundkrets med lojala kunder samt
f4 konkurrenter leder till ett hogt och stabilt kassaflode. Nér kassaflodena dr badda hoga och
stabila, vilket dr fallet for allménnyttiga foretag (Sawant, 2010), finns mdjlighet att ta pa sig
mer skuld utan att uppleva finansiella distresskostnader forrdn lédngre fram 1 tiden.
Allménnyttiga foretag i denna studie fir dven ses som stora och mogna foretag med hog
vinstmarginal dd de ingdr i S&P 500, vilket ddrmed resulterar i en hogre optimal
skuldsdttningsgrad (Ogden et al., 2003). Detta hoga och stabila kassaflode leder dven till en
okad risk for 6verinvesteringar. Vidare innebar detta att en 6kning av skulden ses som positivt
for allmédnnyttiga foretag och dess optimala skuldséttningsgrad bor darfor vara hogre. Sawant
(2010) har dven konstaterat det faktum att foretag med stabila kassafléden tenderar att foredra
en Okad skuldsittning relativt okat eget kapital. Da allménnyttiga foretags investeringar inte
ar alltfor risktagande tack vare en palitlig produkt resulterar detta i en lag afférsrisk som i sin
tur genererar ett stabilt kassaflode och konflikten mellan aktiedgare och lngivare blir inte
stor. En langivare dr generellt sétt riskavert och dairmed mer villig att ge ut 14n till projekt dér
risken dr liten att pengarna gar forlorade (Ogden et al., 2003). Detta bidrar dven till det

faktum att allménnyttiga foretag har en hogre optimal skuldséttning.
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Teknologiforetagen tillhandahdller en produkt som inte &r nddvindig for att uppfylla
ménniskans grundbehov. Deras produkter anvinds for att 6ka bekvimligheten i1 vardagen for
kunderna. Detta i sammankoppling med att det finns fler konkurrenter pa marknaden (Breznik
& Lahovnik, 2014) gor att kunderna latt kan sluta anvdnda en produkt alternativt kdpa den
fran en annan aktor. Kundkretsen per foretag far dirmed ses som mindre 4n for allménnyttiga
foretag och inte heller lika lojal. Dessutom forutsitter teknologiforetags aftarsidé risktagande
(Chang, 2013) for att kunna vara forst pd marknaden med en ny produkt. Kombinationen av
en produkt for bekvamlighet, hogt risktagande, liten kundkrets med opalitliga kunder samt
ménga konkurrenter leder till ett fluktuerande kassaflode (Chang, 2013). Teknologiforetag,
som dirmed varken har hoga eller stabila kassafloden, kommer inte ha mojlighet att ta pa sig
stora médngder skuld innan de redan vid en tidig niva upplever finansiella distresskostnader.
Vidare leder det till att deras optimala skuldséttningsnivda kommer vara lagre. Vid risk for
hoga finansiella distresskostnader bor foretag generellt ta pd sig mindre skuld vid lika
skattesatser (Ogden et al, 2003). For denna studie antar vi att foretagen inom de olika
branscherna har samma skattesats da de dr verksamma inom samma land. Vidare leder det
fluktuerande kassaflode teknologiforetagen genererar till att det sdllan finns mycket fritt
kapital och de har dirmed inte lika mycket problem med Overinvesteringar (Chang, 2013).
Teknologiforetag har saledes inte lika stor vinning av att oka skuldsdttningen, vilket &r
ytterligare en forklaring till att deras optimala niva blir lidgre relativt allménnyttiga foretag
(Asiri, 2015). Da teknologiforetag dr risktagande kan ett felaktigt beslut resultera i1 ett
kostsamt nederlag. Konflikten mellan aktieigare och ldngivare torde darfor vara hdgre inom
teknologibranschen én inom allmédnnyttiga foretag. En langivare vill inte ingd i riskfyllda
projekt d& risken att forlora sina pengar om projektet skulle fallera framst ligger pa
langivarens sida (Ogden et al., 2003). Detta leder till att det inte &r mojligt for
teknologiforetag att erhdlla lan i samma utstrickning som allménnyttiga foretag, vilket dven

detta leder till lagre optimal skuldséttningsniva.

Vidare dr det nu uppenbart att dessa tvd branscher har olika optimal skuldséttningsniva, vilket
gor att de inte bor skattas tillsammans fOr att pa sa sdtt kunna pavisa en hogre procent ritt

skattade kreditbetyg.

Da foretag inom samma bransch har liknande kapitalstruktur, och ménga tidigare studier har
konstaterat att kapitalstrukturen péverkar kreditbetyget, borde dessa foretag dven ha mer

samstdmmiga kreditbetyg. Vidare antar den hir studien att foretag med lika kapitalstruktur
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Foretagets virde

inom samma bransch torde ha lag varians av vdrdena pa foretagens kreditbetyg. Att skatta
kreditbetyg nir standardavvikelsen for den beroende variabelns vérden ér 14g, vilket bor vara
fallet vid en branschspecifik undersokning, torde kunna generera en hdgre procent ritt
skattade kreditbetyg dn vad tidigare forskning har astadkommit. Daremot vid jidmforelsen av
de branschspecifika undersokningarnas skattningsférmaga med hopslagningen av branscherna
vill forfattarna redan nu konstatera att standardavvikelsen av kreditbetygen gillande
regressionen fOor bada branscherna kommer inte visa sig vara hogre dn de enskilda
standardavvikelserna for respektive bransch, dd denna standardavvikelse kommer anta ett

virde som dr mellan de tva olika branschernas standardavvikelse av kreditbetyg.

Reviderad trade-off teori

4 Optimal Skuldséttning
Minskning av Foretagets
overinvesteringar 1 virde
Finansiella med skuld
distresskostnader
och
Skatteskold I intressekonflikter
Foretagets
virde
utan skuld
>
Skuldsittning Killa: Lundqvist, 2014
2.1.2 Informationsasymmetri

Enligt DeMarzo och Duffie (1999) och DeMarzo (2005) spelar asymmetrisk information en

nyckelroll i att forklara forekomsten av kreditbetyg. Informationsasymmetrin illustrerades
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1970 av Akerlof genom citronteorin. Denna teori bygger péd det faktum att en kopare inte har
lika mycket information om varan eller tjinsten som sdljaren har. Akerlof véljer att belysa
detta genom bilmarknaden. Koparen vet inte ifall bilen &r en bra bil eller en dalig bil, det vill
sdga ett korsbdr eller en citron. Séljaren kommer i det fallet da bilen &r en citron forsoka
framstilla bilen som ett korsbér. Koparen kan didrmed inte separera en bra bil fran en délig bil,
vilket dr vad som kallas for informationsasymmetri. Hade kdparen haft lika mycket
information om bilen som sdljaren har hade det hédr problemet aldrig uppstatt.
Informationsasymmetrin leder i sin tur till att de bra bilarna inte lingre kommer séljas pa
marknaden, for att de ar rddda for att bli klassade som en dalig bil. Detta for med sig ett
snedvridet urval pé& marknaden. Pecking Order teorin bygger 1 sin tur pa
informationsasymmetrin (Myers och Majluf, 1984) och menar att ett foretag har tre olika
finansieringsalternativ; interna medel, skulder samt eget kapital. Foretagen kommer att
foredra att finansiera projekt i forsta hand med interna medel, sedan med skuld, och endast
nér interna medel har upphort och ett foretag har natt sin hogsta skuldkapacitet kommer eget
kapital att anvdndas. Denna ordning &r skapad pd grund av att ledningen har mer
insiderinformation &n de potentiella l1&ngivarna/investerarna, vilket gor att dessa &r inkapabla
att viardera foretaget korrekt. Detta resulterar i en ovilja att ta pa sig mer skuld eller att 6ka
eget kapital pd grund av informationsasymmetrin som uppstatt (Myers och Majluf, 1984).
Kreditvirderingsinstitutens huvudsakliga uppgift dr att minska informationsasymmetrin

mellan foretagen och investerarna.

Kreditbetyg ses som viktiga beddmningar av foretagens underliggande kreditrisk (S&P,
2015). Utan en sddan certifiering, eller ndgon som tillforlitligt kan Overfora relevant
kreditinformation, skulle foretag som vill lana fran offentliga skuld- och l&nemarknader
eventuellt inte ha mojlighet att gora det. Nar informationsasymmetri dr pataglig, skulle
investerarna inte bara ha snedvridna urval, utan det skulle ockséd medfora hoga kostnader frén
kreditanalyser och 6vervakning. Vidare skulle marknaden tillslut endast bestd av investerare
och potentiella foretag att investera i, d& det inte existerar ndgon certifiering av ett foretags
riskprofil (Sufi, 2006). Utan en mellanhand som kreditvirderingsinstituten skulle foretag, med
tanke pd konkurrenskraftigheten, inte vaga ge ut information som kan skada foretaget och
informationsasymmetrin dédremellan skulle dirmed 6ka. Foretag far nu istdllet mojligheten att
lamna ut insiderinformation till kreditvarderingsinstituten, vilket i sin tur kan leda till ett
bittre eller mer rittvist kreditbetyg, utan att avsloja specifika detaljer for allmdnheten. Med

hjélp av kreditvirderingsinstituten minskar foljaktligen informationsasymmetrin, samtidigt ar
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den fortfarande ndrvarande. Om det inte skulle finnas ndgon informationsasymmetri
overhuvudtaget skulle kreditvdrderingsinstituten funktion sakna mening.
Informationsasymmetrin spelar darfor, i dubbel bemaérkelse, en huvudroll for fortlevnaden av
kreditvdarderingsinstituten. Det blir dérfor dven viktigt att se till att efterlevnaden av
objektiviteten i beddmningarna dr niarvarande som gors med denna studie. For att f6lja S&Ps
ramar bor en branschspecifik studie tillimpas. Forhoppningarna av denna studie &r att
branschspecifika modeller resulterar i en hdgre procent rétt skattade kreditbetyg. Detta skulle

dé medfora att informationsasymmetrin minskar ytterligare.

Teknologibranschens fortlevnad bygger pé teorin om att vara forst pd marknaden. Det géller
att ligga i1 framkant for att fa kunder att investera och kopa produkterna, annars kan kunderna
latt och med laga byteskostnader gé till en konkurrent och hitta ett substitut for produkten
(Chang, 2013). Dérfor blir informationen kring nya projekt mycket mer kinslig inom denna
bransch. Om ett teknologiforetag skulle dela med sig om kommande projekt och planen for
foretaget finns det risk att konkurrenter, vilket det finns manga av, plagierar och
teknologiforetaget som hade idén fran borjan tappar sin konkurrensfordel (Breznik &
Lahovnik, 2014). Konkurrenssituationen dr dven nagot S&P (2006) tar hdnsyn till vid
bedomningen av ett kreditbetyg. Informationsasymmetrin torde dérfor vara som hogst inom
teknologibranschen och dédrmed spelar kreditbetygens existens en storre roll inom denna
industri. Allménnyttiga foretag torde ha en ldgre informationsasymmetri d& de inte skapar
ndgot nytt av virde utan levererar en produkt och gor den tillgénglig for allménheten.
Samtidigt 4r denna bransch inte hogt konkurrensutsatt och utomstdende konkurrenter ar darfor
inte lika hotande som de &r for teknologiforetag (Sawant, 2010). Det gor att kreditbetygens
existens spelar en mindre roll for allminnyttiga foretag i denna aspekt. Nar hog
informationsasymmetri foreligger dr foretag motvilliga att ta pa sig mer skuld da kostnaden
for denna skuldsittning oftast blir hogre &n vad foretaget sjdlv anser skiligt (Ogden et al.,
2003). Detta stodjer det faktum att teknologiforetag och allménnyttiga foretag har olika
skuldséttningsgrad. Teknologiforetag har pa grund av bland annat hg informationsasymmetri
en lagre skuldséttningsgrad &n allmidnnyttiga foretag for att inte ge fel signaler till marknaden.
Da skuldsittningsgraden &r olika for olika branscher bor foretag inom olika branscher inte
skattas tillsammans. Nér foretag med olika forutsittningar skattas separat sa som teknologi-

och allménnyttiga foretag, borde en hdgre procent rétt skattade kreditbetyg kunna pavisas.
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2.2 Tidigare forskning

Eftersom studien utgér ifrén tvd branscher med stora skillnader i skuldséttning kommer detta
avsnitt att fokusera pé att skillnaden i1 skuldsdttningen &r befintlig samt att dterge de studier
som gjorts inom dmnet. Det kommer redogdras for studier som dven de dr branschspecifika,
men skiljer sig frdn metodologi eller utgdngspunkt, samt de studier som inte &r
branschspecifika for att ge en Overgripande bild av tidigare resultat denna studie skall

jdmforas med.

2.2.1 Skillnader i skuldsittning mellan de tva branscherna

CSIMarket.com erbjuder fordjupad finansiell analys pd amerikanska aktier frdn over 500
websidor, dedikerad for varje foretag. De anvénder sig av ekonomirapporter, med nyheter om
USAs ekonomi och uppdelning av de viktigaste ekonomiska indikatorerna som BNP,
nyproduktioner, inflation, konsumtion med flera. CSIMarket dr den mest detaljinriktade
leverantdr av rapporter, pa den amerikanska marknadsekonomin, inom det finansiella
mediesamhillet. Branschrapporter dr ett verktyg som tillater investerare att analysera och
jdmfora prestandan for 6ver 90 olika branscher och sektorer, Gver en period pd mer én tio ar.
Enligt CSIMarket.com dr teknologi den bransch som har lagst skuldséttningsgrad samtidigt

som allmdnnyttiga foretag har hogst skuldsittningsgrad.

Bruinshoofd och de Haan (2011) stirker det faktum att informations- och
kommunikationsteknologiforetag har en 1dg skuldsdttningsgrad i USA. De genomfor i denna
studie en transatlantisk jimforelse av sambandet mellan historiska marknads- och bokforda
vérden och foretagens kapitalstrukturer for USA, Storbritannien, och Europeiska foretag inom
informations- och kommunikationsteknologiindustrin. De menar att dessa foretag okar sitt
egna kapital och skuldsittningen minskar i forhallande till totala tillgdngar och skulder. De
konstaterar att teknologiforetag i USA har lidgre skuldsittning, vilket stodjer teorin om att de

teknologiska foretagen studien avser undersoka ar 14gt belanade.
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Patterson (1983) granskar kortfattat de motstridiga teorierna rérande vérdet pa foretaget i
forhédllande till skulder och indikerar de olika konsekvenserna for foretagets intdktskrav.
Forfattaren utfor sedan en studie av relationen som ar utformad for att Gvervinna nagra av
bristerna i tidigare arbeten samt att undersoka effekterna av de nuvarande ekonomiska
forhallandena 1 branschen. Forfattaren fann i sina resultat att skuldsdttningsnivan for
allménnyttiga foretag dr hogre dn den nivd som optimerar virdet av foretaget. Miller och
Modigliani (1958) menar att teorin kring kreditbetyg hitintills fokuserar pd att
kapitalstrukturen &r beroende av att den marginella avkastningen ska vara lika med
kapitalkostnaden. Eftersom all tidigare teori fokuserar pé att det bara finns en och samma
berdkning for alla foretag, vill de undersdka om det faktiskt finns en skillnad. De valde att
undersoka allmédnnyttiga foretag. Vidare diskuteras att allmédnnyttiga foretag har en hogre
skuldsittning i flera studier, bland andra Gordon (1967), Elton och Gruber (1971), Ahern et al
(2011).

Som tidigare ndmnt finns det olika teorier som stodjer det faktum att teknologiforetag &r ligre
beldnade dn allménnyttiga foretag. Det dr dven nu bevisat att forskningen kunnat konstatera
samma faktum. Teknologiféretag har en hogre skuldsittning &n allménnyttiga foretag pa
grund av olika anledningar. Den storsta skillnaden mellan dessa tva branscher dr de olika
affarsriskerna, enligt trade-off teorin. Informationsasymmetrin dr dven som hogst inom
teknologibransch. Detta implicerar att kreditbetygen spelar en storre roll inom denna bransch
vilket for med sig en mindre benégenhet att dta sig skulder. Allménnyttiga foretag har inte
lika hog afférsrisk eller informationsasymmetri och kreditbetyget blir darfor inte lika

essentiellt for allmédnnyttiga foretag.

2.2.2 Branschspecifika studier

Perry et al. (1984) fragar sig om anvédndning av industrispecifik data avsevirt kan forbéttra
den prediktiva formagan i MDA obligationsratingmodeller. Studien visar att anvindning av
branschspecifika modeller forbéttrar skattningen av kreditbetyg. 1 tvérsnitts- och
branschspecifika modeller verkar samma attribut viktigare, till exempel, likviditet,
hévstangseffekt, aktivitet, lonsamhet, storlek och ldngsiktiga medelvirden och variabilitet av

dessa egenskaper. De faststdller att de branschspecifika modellerna generellt sétt genererar
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hogre forutsdgelsegrad, och den hdgsta skattningen som uppnéddes var 73,1%. Skillnaderna
ar statistiskt signifikanta i manga enskilda fall och totalt. Industriklassificering forbattrar
bond-ratingmodeller, sdrskilt for vissa branscher. Denna studie stddjer valet av en
branschspecifik undersdkning, ddremot anvédnder sig forfattarna av en MDA metod, vilket
denna undersdkning inte avser gora samt inte har samma teoretiska utgdngspunkt i

undersokningen.

Niemann et al. (2008) introducerar en ny metod for att forbdttra prediktionen av ett
kreditbetyg. Studien menar att en minskning av heterogenitet pd gruppniva (branscher) i
finansiella forhallanden resulterar i en prognosmodell med béttre prestanda genom att
inkludera branschdummies eller andra enklare forfaranden. Studien belyser dven det
branschspecifika forhdllandet och far en procent ritt skattade kreditbetyg till 81,1 %. Till
exempel ndmner undersokningen att ett problem uppstar ndr man anvinder vinstmarginalen 1
en studie ddr olika branscher ingér, dé& olika branscher normalt sett har olika vinstmarginaler.
De stodjer dven utgadngspunkten att en branschspecifik regression da torde kunna leda till en

mer korrekt klassificering av kreditbetygen.

Utover dessa branschspecifika studier, vilket det har gjorts f4 av, finns det manga forskare
som har gjort icke-branschspecifika studier. Dessa studier kommer att redogdras for i foljande
avsnitt for att ytterligare stddja valet av en branschspecifik undersokning och den metod som

kommer att anvéandas.

223 Icke-branschspecifika studier

Fisher (1959) var pionjdren inom studierna av kreditbetyg. Han genomfdrde en linjér
regressionsanalys baserad pa data med tre oberoende variabler: fOretagets vinst,
skuldséttningsgrad och hur tillforlitlig foretaget hade varit att uppfylla sina skyldigheter.
Genom denna analys kunde 75 % av kreditbetyget forutspds. D& denna var den forsta studien
inom dmnet, ar det mycket faktorer som dndrats sedan dess. Denna studie anvénder sig av en

linjér regressionsanalys och endast tre variabler, vilket gor att studien inte dr aktuell.
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Horrigan (1966) gjorde en multipel linjdr regression over alla branscher pa bade Moody’s och
S&Ps kreditbetyg och uppnaddde som hogst 55 % korrekt skattade kreditbetyg. Trots att
Horrigan inte sjilv utfor en branschspecifik studie diskuterar forfattaren faktumet att S&P tar
hénsyn till vilken bransch ett foretag tillhor. Vidare undersokte han S&Ps bedomningsprocess
och menar att de brot ned sin foretagsanalys i tvd delar; “earnings protection” och “asset
protection”. Branschen i vilket foretag verkar inom analyserades nir man sag till earnings
protection, som till exempel; fOretagets konkurrenssituation, produkter, forskning samt
marknadsforing. Niar man sdg till asset protection analyserades bland annat strukturen pa
foretagets tillgdngar och hur effektivt dessa anvindes. Han papekar dven att i en icke-
branschspecifik undersdkning kommer samma kreditbetyg sammanfalla med avsevért manga
olika védrden péd nyckeltalen mellan de olika undergrupperna, det vill sdga branscherna och
vice versa. Ett viarde péd ett nyckeltal i en bransch skulle leda till ett annat kreditbetyg dn
samma virde pa nyckeltalet i en annan bransch. Detta leder till att en lagre procent korrekt
skattade kreditbetyg uppnas nir undersokningar gors over flera branscher. Detta stodjer teorin

om att en branschspecifik undersdkning torde ge en hogre andel rétt skattade kreditbetyg.

Dutta och Shekhar (1988) genomforde en studie baserad pa neurala nétverk. Studien
resulterade 1 83 % korrekt klassificerade kreditbetyg. Om man ser till tidigare forskning
géllande forhdllandet mellan kreditbetyg och finansiella nyckeltal har metoden neurala
ndtverk lycktas &stadkomma hogst andel rdtt skattade kreditbetyg. Genom att endast
klassificera om ett kreditbetyg tillhor eller inte tillhor betygen AA eller hogre for var och en
av nyckeltalen, sd som Dutta och Shekar gjorde, 6kar mdjligheten att klassificera ratt da det
endast finns tva utfall (Maher, 1997). Att foretagen valdes slumpméssigt och har olika
underliggande strukturer, kan gora slutsatser skeva och missvisande. Antalet observationer
var dven relativt 18gt. Den hédr kritiken &r viktig att ta i beaktande for framtida studier, och
saledes dven for denna studie. Trots att denna modell bygger pa forhdllandet mellan ett
foretags finansiella nyckeltals och kreditbetyg, dr den metodmaéssiga skillnaden stor. For den
niva studien dr gjord pa far denna metod anses krava hogre kunskap och vara for avancerad,
dérav anvinder studien inte sig av denna metod. Det bor dock uppméirksammas att den
existerar och torde ge en hogre andel ritt skattade kreditbetyg dn den metod studien avser

anvéinda.

Ogden et al. (2003) utforde dven de en multipel linjdr regression. Undersdkningen fann att de
oberoende variablerna kunde forklara variationen i kreditbetyg till 67,5 %. Da flera studier

konstaterat att en ordered logit/probit modell dr den mest effektiva av de enklare
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regressionsanalyserna att anvénda sig av, ger denna studie fel signaler angdende forhallandet
mellan nyckeltal och kreditbetyg. De variabler forfattarna anvéinder sig av dr dédremot av

intresse for framtida studier, da de ticker stora omréden av ett foretags finansiella vilmaende.

Kors et al. (2012) jamforde i sin studie vilken av modellerna MDA, ordered logit alternativt
en ordered probit som var bést pa att forutspa ett kreditbetyg. Deras studie resulterade i att en
ordered logit modell kunde skatta ratt kreditbetyg till 63,9 % och var séledes den béasta
metoden for att forutspd kreditbetyg. Kors et al. utforde studien under samma é&r den globala
finanskrisen dgde rum, det vill sidga 2008-2010. D4 denna studie endast undersokte den
senaste finansiella krisen, blir det inte ett generellt resultat att rikta sig efter. Forfattarna
konstaterar ddremot att en ordered logit modell dr den bésta av modeller att anvédnda sig av i
en studie av detta slag. Aven Kors et als. nyckeltal ér av intresse dd de anviinder sig av vitala

oberoende variabler.

Nedan visas en sammanstéllning av ndgra av de viktigaste studierna som finns pd d&mnet. Alla
gér inte att aterfinna utforligt beskrivna i texten. Huvudsyftet med denna tabell dr att ge en
overskadlig blick pd vilka modeller som anvints, procent ritt skattade kreditbetyg samt de

nyckeltal som anvénts.

Tabell 2.1 Sammanstdllning tidigare forskning

Forfattare

Utgavs
ar

Metod

Rz
Forklaringsgrad

Andel ratt
skattade

Signifikanta
Nyckeltal

Antal
grupper

Fischer

1959

Multipel
Linjar
Regression

75 %

foretagets vinst,
skuldsdttningsgrad,
hur tillforlitlig
foretaget hade
varit att uppfylla
sina skyldigheter

Horrigan

1996

Multipel
Linjar
Regression

55 %

totala tillgéngar,
skuldsdttningsgrad,

rorelseresultatet
genom forséljning,

rorelsekapital
genom forsdljning
och forséljningens
nettovérde
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Pinches &
Mingo

1973

MDA

65 %

Totala tillgangar,
skuldsdttningsgrad,
nettoresultatet till
totala tillgangar,
direktavkastning,
nettoresultat plus rénta
pa rénta variabeln

Kaplan &
Urwitz

1979

Multipel
Linjar
Regression
& OLPM

55 %

50 %

Kassaflode fore rantor
och skatt genom
rintekostnader,

kassaflode fore rantor

och skatt genom den
totala skulden,
skuldsdttningsgraden,
langfristiga skulder till
nettoformogenhet,
vinstmarginal, totala
tillgangar,
variationskoefficienten
av totala tillgangar och
variationskoefficienten
av nettoresultat

Perry et al.

1984

MDA

73 %

Rénteticknings,
omséttning genom
rorelseresultat,
skuldsdttningsgrad,
totala tillgangar,
avkastning pa
tillgédngar variation

Dutta &
Shekar

1988

Neurala
Nitverk

83 %

Kamstra &
Kennedy

2001

OLPM

41-78%

Sag till olika studiers
rétt skattade
kreditbetyg




Ogden et
al.

2003

OLS

67,50 %

forhallandet mellan
marknadsvirde och
bokfort vérde,
rantetdckningsgradens
median dver tre ar,
standardavvikelsen av
foretagets avkastning
pé totalt kapital over
fem ar,
skuldsdttningsgraden,
den naturliga
logaritmen av
foretagets totala
tillgangar,
kapitalintensiteten till
totala tillgangar,
foretagets aktiebeta
och foretagets
direktavkastning

Niemann

2008

Kombination
av metoder

81,10 %

Totala tillgangar, eget
kapital,
vinstmarginal, skuld i
forhallande till
rorelseresultat,
skuldsdttningsgrad,
rantetdckningsgrad,
rorelseresultat,
kassaflode

Kors et al.

2012

OLPM

64 %

totala skulder till eget
kapital och
kortfristiga skulder,
avkastning pa
investerat kapital, och
rorelseresultatet,

Forklaring: Sammanstéllning av urvalet av de tidigare forskningsstudier som gjorts pd forhallandet mellan
kreditbetyg och finansiella nyckeltal pd den amerikanska marknaden. Studiernas artal, metod, goodness of
fit, signifikanta nyckeltal samt antal uppdelningar i undersdkningspopulationen.
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23 Sammanfattning

Lisaren har nu fatt en inblick i vilka teorier som den hér studien bygger sina resonemang pa,
det faktum att det finns fa studier som ar branschspecifika samt ingen som undersoker tva
specifika branscher med stor skillnad i skuldséttningsgrad. Trade-off teorin har gett stod till
studien om att foretag inom samma bransch torde ha mer lik kapitalstruktur. S&P forvéntas ta
hénsyn till detta i sin betygssittning och ddrmed kan foretag erhélla samma kreditbetyg trots
att de har olika skuldséttningsgrad. Vidare dr forvintningen dven att likheten i kapitalstruktur
inom de bada branscherna bor leda till mer lika kreditbetyg inom de bada branscherna.
Saledes behover inte kreditbetygen skilja sig 4t markant mellan branscherna trots de olika
skuldséttningsgraderna. Informationsasymmetrin spelar dven den en viktig roll for

fortlevnaden av kreditvéirderingsinstituten och efterlevnaden av dess regler.
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3 Metod

3.1 Metodologi

Studien skall undersoka hur vil de framtagna regressionerna kan skatta kreditbetyg. Detta
kommer att undersokas med hjélp av en ordered logit regressionsmodell och som maétt pa
modellernas skattningsforméga anvinds “expected percent correctly predicted”, det vill sdga
forvantad procent rétt skattad. Nér forfattarna senare i uppsatsen refererar till modellens
skattningsformaga kommer for enkelhetens skull uttrycket “procent rétt skattade” att
anvindas. Valet av regressionsmodell grundar sig i att den beroende variabeln, kreditbetyget,
ar av ordinal skala och ordered logit modellen tar hdnsyn till detta faktum (Brooks, 2008). For
att skatta kreditbetyget kommer studien anvédnda sig av tidigare forsknings val av nyckeltal,
med ett huvudsakligt fokus pa forskning fran 2000-talet. Studien fokuserar pd nyckeltal som
tidigare har haft en signifikant inverkan pa resultatet, da detta torde 0ka procent rétt skattade
kreditbetyg. Forfattarna vill redan nu klargéra att de inte soker efter sambandet mellan
nyckeltal och kreditbetyg. Med sambandet menar forfattarna hur stor del av variationen i

kreditbetyg som kan forklaras av variationen i nyckeltalen.

Studiens tillvigagangssitt kommer nu att redogoras. Det forsta steget dr insamling av data. De
oberoende variablerna, nyckeltalen, samt kreditbetygen for alla foretag har dédrmed
extraherats. Innan regressionerna utfors for att undersoka skattningsformagan utfors tva tester
for att kontrollera for multikolinjaritet; VIF-test och korrelationsmatris. Efter detta utfors tre
separata regressioner; en ddr endast foretag som tillhor teknologibranschen inkluderas, en for
allmédnnyttiga foretagen samt en for bada branscherna. I likhet med Kors ef al. (2012) och
Ogden et al. (2003) kommer de nyckeltal som visade sig vara insignifikanta i respektive
regression att uteslutas och regressionerna genomfors pa nytt. En lista over de foretag som
ingdr 1 respektive regression dterfinns i appendix 1. Efter att regressionerna har utférs kommer
tester for att kontrollera regressionens vérdighet att utforas. Studien kommer séledes att

kontrollera for att det parallella antagandet hdller samt ifall heteroskedasticitet foreligger.

Datastrukturen dr obalanserad paneldata. Paneldata dr en kombination av tvérsnittsdata och
tidsserie data (Brooks, 2008). Eftersom den hir studien undersoker flera oberoende variabler,

nyckeltal, och beroende variabler, kreditbetyg, over flera tidpunkter, ar, dr det séledes
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paneldata. Obalanserad paneldata innebér att det for vissa ar saknas observationer. Da den hér
studien har haft som urvalskriterium att foretag inkluderas ifall de erhillit ett kreditbetyg
under minst ett av aren under den valda tidsperioden pé tio ar, har vissa foretag endast en
observation medan andra foretag har upp mot tio stycken, vilket dirmed gor paneldatan

obalanserad.

Studien baseras pa befintliga teorier och anvénder foljaktligen en deduktiv ansats. Att
undersoka forhallandet mellan kreditbetyg och nyckeltal dr inte mojligt att utféra genom en
induktiv ansats, dd det 4r matematiska metoder studien anvénder sig av for att analysera hogt
strukturerade data. D& syftet &r att analysera kvantitativ data antar denna studie en kvantitativ
forskningsstrategi. Lundahl och Skérvad (1999) menar att en kvantitativ metod ar ldmpligast

vid provning av forklarande variabler.

3.2 Undersokningspopulation

For att fa fram foretagens nyckeltal till studien har Thomson Reuters Datastream anvints.
Saledes anvédnder sig undersdkningen av sekundérdata och inte av primérdata, vilket hade
varit fallet ifall studien hade tagit ut nyckeltalen direkt fran varje foretags arsredovisning. Det
sistndmnda tillvigagingssittet anses vara for tidsforddande inom den givna tidsramen och
okar @ven risken for inmatningsfel av datan. Nyckeltalen kommer att diskuteras i ett senare

avsnitt i metodkapitlet.

Studien anvénder sig av foretag som ér listade pd S&P 500, vilken anses tidcka 75 % av den
amerikanska marknaden (Morningstar, 2012), samt tillhor teknologi- och allménnyttiga
foretag. Undersokningen baseras pa foretag som ndgon, nagra eller samtliga &r tillhort S&P
500 under perioden 2004-2013. Endast de foretag som har ett kreditbetyg under minst ett ar
under den valda tidsperioden inkluderas, dd det annars &r omojligt att erhdlla en observation.
Att utesluta foretag som inte tillhort S&P 500 under samtliga ér alternativt foretag som inte
har ett kreditbetyg for samtliga ar under den angivna tidsperioden skulle ge en snedvriden bild
av resultatet. Detta hade fitt som konsekvens att foretag som dr nyligen noterade alternativt

har gatt i konkurs exkluderas fran undersokningen, vilket inte &r onskvirt.
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Kreditbetygen utldses genom Standard & Poor’s long-term foreign issuer rating genom
databasen Tomas Reuters Eikon. Detta ér foljaktligen foretagets langsiktiga kreditbetyg, och
kan ses som kreditbetyget for sjdlva foretaget (Kisgen, 2006). Studien har anvént sig av
kreditbetygen for foretagen vid arsslutet. Vidare har forfattarna av denna studie valt att
anvinda sig av Standard and Poor’s kreditbetygssdttning, da den &r den mest framtradande

inom den tidigare forskning studien valt att ta upp.

Urvalskriterier for studien ar saledes:

1. Urvalet omfattar foretag som varit noterade pa S&P 500 under minst ett ar under
tidsperioden 2004-2014.

2. Endast foretag som tillhor teknologi och allménnyttiga foretag inkluderas i studien.

3. Endast de foretag som har erhéllit kreditbetyg under minst ett & under den valda

tidsperioden inkluderas

Urvalsprocessen har utforsts enligt foljande:

Steg 1 Steg 2 Steg 3

Inkluderade alla foretag som | Exkluderade alla foretag | Exkluderar foretag som inte
minst ett &runder perioden | som inte dr teknologi och | har erhdllit ett kreditbetyg
2004 - 2013 har varit tillhort | allmidnnyttiga foretag under minst ett ar av
S&P 500 tidsperioden

Efter att ha tagit hdnsyn till ovanndmnda kriterier har totalt 50 fOretag fran
teknologibranschen samt 30 allménnyttiga foretag erhallits. I appendix I namnges de olika
foretagen. Det dr essentiellt att uppmirksamma att 75,8 % av samtliga observationer av
kreditbetyg tillhor foretag med betyg inom Investment Grade. Detta torde bero pa det faktum
att foretag som tillhor S&P 500 &r relativt stora, och ett samband mellan hogt kreditbetyg och
foretagets storlek, matt som totala tillgdngar, har uppméarksammats i tidigare forskning, bland
annat av Ogden et al. (2003). Totalt erholls 306 observationer ur teknologibranschen och 290
observationer ur allménnyttiga foretag. Det gar dven i denna grund att finna anledning till

varfor en tidsperiod om tio ar har valts. Det 6kar ndmligen antalet observationer, vilket dr
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viktigt for att uppna signifikanta resultat, dd manga foretag utesluts pa grund av att de inte

tillhor de valda branscherna.

Kallorna till bdde nyckeltalen och kreditbetygen anses vara erkdnda dd& Thomson Reuters
Eikon samt Thomson Reuters Datastream é&r ett av virldens mest anvinda verktyg nér det

giller finansiella numeriska databaser.

3.3 Ekonometritekniker

3.3.1 Ordered logit och ordered probit modellen

Den hidr studien dmnar undersdka ett forhdllande mellan flera oberoende variabler,
nyckeltalen, och en beroende variabel, kreditbetyget. Séledes &dr det essentiellt att anvinda sig
av en multipel regression. En multipel regressionsanalys tillimpas ndmligen da antalet
oberoende variabler dr fler dn en, vilket dr fallet i den hér studien. Syftet &r att klargora
beteendet hos den beroende variabeln med avseende pa beteendet hos de oberoende
variablerna (Gujarati och Porter, 2010). Det finns flera olika typer av multipla
regressionsmodeller. Den vanligast forekommande modellen &r en multipel linjér regression,
vilken har som utgéngspunkt att den beroende variabeln dr av intervall- eller kvotskala. Da
kreditbetygsskalan dr av ordinal skala (Brooks, 2008; Kennedy, 2003) &r inte en multipel
linjér regression tillimpbar i den hér studien. En ordinal skala innebér att det finns en
rangordning mellan betygen; AAA idr bdttre &n AA och AA idr béttre d4n A etc. En ordinal
skala medfor dven att det inte gdr att avgora hur mycket béttre vartdera kreditbetyg ér relativt
ett annat; det dr omdjligt att sdga hur mycket béttre AAA &r én AA. Foljden av detta gor det
saledes inte mojligt att tyda om skillnaden mellan tva betygssteg dr lika stort som skillnaden
mellan tva andra; skillnaden mellan AAA och AA behdver inte vara av samma magnitud som
skillnaden mellan AA och A. Tva modeller som tar hinsyn till den ordinala skalan dr ordered
logit och ordered probit. Att inte ta i beaktande att kreditbetygen dr av ordinal skala leder
huvudsakligen till en minskad effektivitet. Néarmare bestimt ignoreras en del av den
tillgingliga informationen, och eventuellt estimeras mycket fler parametrar dn vad som &r

nodvéndigt. Detta Okar risken for att fa insignifikanta resultat (Williams, 2015). Vidare har
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Kaplan och Urwitz (1979) i deras studie gjort en sammanstillning av tidigare forsknings val
av modeller samt valt att sjélv prova tva olika modellers skattningsféormiga. Denna studie
bekriftar att en ordered logit/probit modell dr den bista metoden att anvénda, dels for att den
ar den enda modellen som tar hénsyn till den ordinala skalan och dels for att den leder till
hogst procent ritt skattade kreditbetyg. Aven i senare forskning har anvindandet av en
ordered logit modell vid skattning av kreditbetyg varit frekvent, vilket redogjordes for i
teorikapitlet.

I den hir studien kan den beroende variabeln, kreditbetyget, endast anta en begridnsade
uppsittningen av virden. Dessa virden pd kreditbetygen dr indelade i grupper (1, 2, 3, 4).
Kreditbetygsgruppsindelningen gér att aterfinna i appendix II. Kennedy (2003) och Brooks
(2008) havdar att de modeller som &r mest ldmpade nédr den beroende variabeln endast kan
anta en begridnsad uppsittning av vdrden édr ordered logit och ordered probit modellerna.
Faktum 4r att studier som &dmnar skatta kreditbetyg &r ett av de vanligaste
anvindningsomridena for ordered logit och ordered probit modellerna inom finans (Brooks,
2008). I ordered logit och ordered probit modellerna ar det foljaktligen den beroende
variabeln som dr kodad som en dummy-variabel. Dummy-variablers huvudsakliga
anvindningsomride dr kodning av oberoende variabler, vilket saledes inte &r fallet for den hér
modellen da det dr de fyra olika kreditbetygsgrupperna som kommer att bli kodade som

dummy-variabler.

Ordered logit och ordered probit modeller baseras pd sannolikheten att en héndelse ska ske,
vilket i detta fall &r att tillhora en specifik kreditbetygsgrupp. Modellen skapar troskelviarden
och beroende pd om virdena av nyckeltalen &r under, mellan eller over ett eller tva
troskelvdrde(n) kommer sannolikheten att kreditbetyget tillhor en viss kreditbetygsgrupp vara
olika. Nyckeltalens vdrden bestimmer var troskelgrdnserna gar. Om funktionen hade varit
linjér hade sannolikheten att tillhora en viss kreditbetygsgrupp kunnat anta vérden under noll
och dver ett. Sannolikheter som inte dr inom intervallet noll till ett accepteras inte. Bade logit-
och probitmodellerna anvidnds for att undgd begrinsningen med den linjdra
sannolikhetsmodellen, det vill sdga att virden utanfor det accepterade intervallet kan antas.
Logitmodellen transformerar den linjdra modellen med hjilp av en kumulativ logistisk
funktion, medan probitmodellen anvidnder sig av en kumulativ normal distribution (Brooks,
2008). Tack vare detta kan sannolikheterna endast anta viarden inom det 6nskade intervallet.

Enligt Kennedy (2003) &r dessa tvd funktioner véldigt lika, och med dagens dataprogram &r
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valet mellan de tvd en smakfrdga da bdda &r enkla att estimera. Studien anvéinder en

logitmodell d& denna &r mest forekommande i tidigare forskning (Brooks, 2008).

Formel Ordered logit modellen:
_ exp[a] — (B1x1 + -+ ann)]

1+ exp[a] — (P1xq + -+ ann)]
Formel 3.1 Killa: Brooks, 2008

P(y=]J|xg.,x,) =1

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

Da den hér studien dmnar undersdka ifall en branschspecifik undersokning kan leda till en
bittre skattning av kreditbetygen kommer betavirdena for nyckeltalen att anta olika vérden 1
de olika funktionerna for respektive bransch. Forfattarnas forhoppning ar séledes att dessa
skillnader 1 betavdrden mellan de olika funktionerna gor att respektive modell dr mer
anpassad till varje bransch vilket kommer leda till en hogre skattning. Detta kommer att

diskuteras vidare i senare avsnitt.

3.3.2 Maximum-Likelihood metoden

En logit (eller probit) funktion dr som tidigare ndmnt icke-linjér. Detta faktum, samt att den
beroende variabeln endast kan anta ett begrdnsat antal vdrden, leder till att OLS inte &r en
passande estimator (Brooks, 2008). Istdllet anvdnds en estimator kallad Maximum-Likelihood
metoden. Brooks (2008) anger att kreditbetyg kan bli skattade genom Non-Linear Least
Square (NLS) men att Maximum-Likelihood metoden (ML-metoden) &r ett enklare alternativ
och mer frekvent anvént i1 praxis, vilket foljaktligen dr den estimator denna studie anvéinder
sig av. ML-metoden baseras pa att maximera sannolikheten att védrdet pa de skattade
parametrarna stammer Overens med vérdet pd de observerade parametrarna (Blom &

Holmquist, 1998). Parametrarna &r i detta fall kreditbetygen indelade i grupper, och dessa
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grupper forsoker modellen att skatta rdtt med hjdlp av nyckeltalen. Blom och Holmquist
(1998) menar att ML-skattningen &r ett bra alternativt d4& den ar konsekvent samt ger
effektivare skattningar &n alla redan befintliga skattningar tack vare att den har den ldgsta
variansen. Teorin kring ML-metoden &r extremt komplicerad och svér att behandla (Blom och
Holmquist, 1998) och dérfor &mnar endast det hér avsnittet att ge en forenklad inblick 1

grunderna till metoden.

3.3.3 Goodness of fit

Syftet med den hir studien dr att undersoka ifall skattning av kreditbetyg blir béttre nér
modellen dr branschspecifik. Ett métt som méter hur l4tt modellen kan skatta ritt virde ar
“procent korrekt skattade varden”, vilket dven anses vara ett passande métt ndr den beroende
variabeln endast kan anta ett begrinsat antal virden (Brooks, 2008). Detta matt tar dven
hénsyn till syftet med ML-metoden, det vill sdga maximera sannolikheterna att parametrarna

skattas rétt (Dougherty, 2011).

Det hade varit mojligt att berikna R?, justerat-R* och pseudo-R* som matt pa goodness of fit.
Dock finns det ingen anledning att méta dessa da samtliga &mnar soka efter sambandet mellan
nyckeltal och kreditbetyg, och inte efter hur bra modellen kan skatta ett kreditbetyg
(Dougherty, 2011). Det bor dven ndmnas att R och justerat-R* i vanliga fall anvinds som
maétt pd goodness of fit for OLS-baserade modeller. Det finns ddrmed ingen anledning till att
berdkna dessa pa en ML-baserad modell, &ven om forfattarna hade onskat det, da avsikten
med ML-metoden dr att maximera sannolikheten att parametrarna skattas rdtt och inte att
minimera residualerna som OLS &dmnar gora (Dougherty, 2011). Vidare dr procent rétt

skattade ett matt som uppfyller forfattarnas férvintningar i den aspekten.
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Formel PCP:

100 ~ ~
Procent ritt skattade varden = szil (B) +(1-J)HA- I(PJ)

Formel 3.2 Killa: Brooks, 2008

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

N = totalt antal observationer

Procent korrekt skattade varden anger foljaktligen hur stor del av foretagens kreditbetyg som
klassificeras i rdtt kreditbetygsgrupp givet urvalets nyckeltal. Dock har den hidr metoden
kritiserats som ett matt pa goodness of fit. Herron (1999) och Kennedy (2003) menar att PCP
kan 6verestimera graden till vilken modellen skattar rétt. En ordered logit regression bygger
pa sannolikheter att en hindelse ska ske, i det hir fallet att tillhora en viss kreditbetygsgrupp.
Sannolikheten kan anta vdrden mellan O till 1. Dessa sannolikheter att tillhora olika
kreditbetygsgrupper kommer senare att anvéndas for att anta vad det skattade kreditbetyget
blir. Ifall det skattade kreditbetyget 4&r samma som det observerade kreditbetyget, det vill sidga
det kreditbetyget foretaget pa riktigt har, kommer skattningen att klassas som korrekt. Dock,
eftersom sannolikheten kan anta virden mellan 0 och 1 dr det ddrmed aldrig 100 % sdkerstillt
att modellen hade skattat kreditbetyget till det den har s linge sannolikheten inte dr exakt
lika med 1,0. PCP anvénder sig av en grins pad 0,50, och antar att alla sannolikheter som é&r
0,50 eller hogre att tillhora exempelvis grupp fyra innebdr att den skall tillhora den gruppen.
Ifall sannolikheten dr 0,51 att ett foretag ska hamna i grupp fyra, medan sannolikheten 4r 0,99
for ett annat foretag att d&ven den hamna i grupp fyra, tar PCP ingen hdnsyn till att det
sistndmnda fallet egentligen har skattat foretaget i grupp fyra med visentlig storre sannolikhet
dn det forstndmnda foretaget. Ifall det senare visade sig att kreditbetygsgrupp fyra var den
gruppen detta fOretags kreditbetyg tillhorde péd riktigt, det wvill sdga att skattade
kreditbetygsgruppen dr den samma som det observerade kreditbetygsgruppen, kommer bada
dessa tvé foretag generera en korrekt skattning, trots att den ena skattningen var mycket mer
osédker dn den andra. En sannolikhet pd 0,51 behandlas ddrmed likadant som en sannolikhet pa
0,99, vilket medfor att PCP kan &verestimera dess precision (Herron, 1999). Vidare ar det

vésentligt att tilligga att en sannolikhet pa 0,99 innebdr fortfarande en 1 % chans att
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kreditbetyget inte kommer skattas till exempelvis kreditbetygsgrupp fyra. Detta tas inte alls 1
beaktande av PCP, vilken latsas som att modellen har skattat ritt, trots att det den inte
uppnddde 1,00 i sannolikhet (Herron, 1999). (Notera att i den hir studiens fall berdknas
sannolikheten for alla de fyra olika kreditbetygsgrupperna och den grupp vars sannolikhet &r

hogst blir den skattade kreditbetygsgruppen.)

Herron (1999) introducerade dirfor ett nytt matt som far ses som en pabyggnad av PCP kallad
ePCP (expected percent correctly predicted), det vill sédga forvantad procent korrekt skattade
varden. Det hir dr det mattet den hér studien kommer anvénda sig av for att méta goodness of
fit. ePCP tar i1 likhet med PCP hinsyn till att ML-metodens syfte att maximera
sannolikheterna att skatta réitt (Dougherty, 2011) och dr dven det ett matt som Brooks (2008)
anser vara passande nir den beroende variabeln endast kan anta ett begridnsat antal varden.
ePCP Overvinner denna kritik riktad mot PCP, det vill sdga att den gor en skillnad mellan hur
stor sannolikheterna dr att tillhora en viss kreditbetygsgrupp. ePCP ér berdknat pa ett sitt som
reflekterar faktumet att det bygger pd sannolikheter och att forskare aldrig vet det egentliga
skattade y-virdet, det vill sdga det skattade kreditbetyget. Dessutom tar hirledningen av ePCP
hénsyn till att dven de bista gissningarna av det skattade kreditbetygen kan vara fel.
Foljaktligen, istéllet for att anta att en sannolikhet pad 0,5 eller hogre innebér att y skattad ar
exempelvis kreditbetygsgrupp fyra, 4r ePCP definierad som summan f6r alla observationer av
sannolikheten att y skattad dr lika med y observerad. Vidare dr det inte givet att ePCP
kommer ge en ldgre procentsats &n PCP, utan detta varierar beroende pé vilken data som har
anvints. Dock minimerar ePCP risken for att Overvirdera skattningsformagan (Herron,

1999).

Herron (1999) har riktat ytterligare kritik mot den traditionella PCP modellen d& den skattar
virden baserat pa ett sa kallat in-sample estimering. Detta innebér att med hjéilp av de
oberoende variablerna, nyckeltalen, forsoker modellen att skatta rétt beroende variabel,
kreditbetyg, baserat pé dessa oberoende variablerna. PCP anger alltsd hur stor del som kunde
skattas rdtt av foretagens kreditbetyg baserat pd samma foretags varden pa nyckeltalen. Ett
alternativ tillvigagingssitt for detta dr att anvinda sig av ett out-of sample estimering. Detta
implicerar en uppdelning av samplet i1 tvd olika delar; en del som man bygger regressionen pa
och en annan del som man testar regressionens skattningsforméga pd. Pa det hdr viset
kommer foretagens kreditbetyg att forsoka skattas rétt baserat pd andra foretags véirden pa

nyckeltalen. Detta kallas cross-validation och bland annat Kaplan och Urwitz (1979) samt
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Kamstra och Kennedy (2001) har anvént sig av detta. Dessvérre dvervinner ePCP, vilken ar
det matt denna studie skall anvédnda sig av, inte kritiken mot in-sample estimeringen. Det hér
fdr dock inte ses som forddande for studien da faktum &r att en cross-validation inte helt
eliminerar problemet med Overskatta resultatet, problemet reduceras bara (Cawley & Talbot,
2010). Anvindning av cross-validation med uppdelning av samplet i tva delar, s som tidigare
forskare gjort, visar generellt relativt hog varians och ér dérfor benégen att dverskatta (Liu &
Liao, 2014). Anledningen till dverskattningen &r, enligt Ye och Zhao (2010), att modellen &r
allt for komplex, samplet som regressionen bygger pd alltfor spritt samt att sjélva datasetet
kan bli for litet, vilket dven konstateras av Arlot och Celisse (2010). Aven Moore (2001)
papekar att en liten dataméngd som blir foljden av uppdelningen kan gora att estimeringen
baserade pa cross-validation blir opdlitliga. D& den hir studien baseras pa tva branscher har
den redan ett begrdnsat urval av foretag, och urvalet fir kategoriseras som litet. Att sedan
minska urvalet &nnu mer, vilket blir fallet vid en cross-validation, far inte ses som ldmpligt for
den hér studien, d& det skulle implicera en 6kad risk for dverskattning. Vidare anvinde Kors

et al. (2012) ePCP och utforde ingen cross-validation.

Formel ePCP:

Procent ratt skattade = 100 X

LG (1-1())
¥, N — 3J;

Formel 3.3 Kailla: Herron, 1999

Mattet pd goodness of fit erholls genom regression via Stata och verktyget Expected Percent
Correctly Predicted (ePCP). Darefter ar véirdet pa ePCP obehandlat. Nar studien hddanefter
anvinder bendmningen “procent ritt skattade kreditbetyg” ér det likstéllt med ePCP.

Det gar att diskuteras huruvida det &r mojligt att jamfora den hér studiens matt med tidigare
forskning. D4 den hér studien dels vill kunna pévisa att en hdgre procent korrekt skattade
kreditbetyg kan uppnids jamfort med tidigare forskares resultat blir detta essentiellt. Att
tidigare forskare inte alltid medger exakt vilken typ av matt de anvint komplicerar det
ytterligare. Det forfattarna dock kan konstatera &r att studier utférda innan 1999 inte kan ha
anvint sig av en ePCP. och didrmed inte kunnat ta i beaktande de olika sannolikheter, vilket

den hidr studien har mojlighet att gora. Som utgingspunkt har séledes forfattarna valt att
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forsoka anvinda sig av det mest tillforlitliga méttet som dr mdjligt, vilket saledes blir ePCP
for den hér studien. Forvintningarna &r att tidigare forskare dven de har forsokt att uppna
detta. Ytterligare en faktor som Okar svarigheten for jamforelsen dr det faktum att de olika
forskarna har delat in kreditbetygen i olika antal grupper. Att skatta réitt mellan tva grupper ér
givetvis enklare &n att skatta ritt mellan fyra olika grupper och ar sdledes en faktor att ta i
beaktande vid jimforelse. P4 grund av att jimforelsebarheten till tidigare forskning dr nagot
svér att utviardera kommer jidmforelsen mellan undersdokningarna som ar branschspecifika att
f4 en allt mer betydande roll for denna studie. Syftet &r som bekant dven att pavisa att for den
hér studiens urval skall skattningsformégan vara hogre vid regressionerna utférda pé

branscherna var for sig &n vid undersékningen 6ver bada branscherna samtidigt.

Néagot forfattarna dven vill uppmérksamma lasarna om &r att, i den hédr studiens fall, dir det
finns fyra olika viarden den beroende variabeln kan anta, kommer slumpen i genomsnitt att
klassificera ritt kreditbetygsgrupp i1 25 % av fallet. Det hér implicerar att ett métt pad minst 25
% far anses som nddvindigt for att kunna hdvda att den korrekta andelen skattningen inte
beror pa slumpen. Givetvis har den hér studien som ambition att en vésentligt hogre andel dn

25 % kommer att kunna klassificeras ritt.

334 Nyckeltalens koefficienter

Trots att den hdr studien syftar till att undersdka ifall skattningen i en branschspecifik
undersdkning kommer visa sig vara hogre dr det &dndock av intresse att kunna tolka
nyckeltalens koefficienter. Detta da forvintningen &r att koefficienterna skall skilja sig &t
mellan branscherna och pd sd vis generera en mer specifik modell for respektive bransch
vilket 1 sin tur bor leda till en hogre andel ritt skattade kreditbetyg. Det kan dven tdnka sig att
ett nyckeltal dr signifikant for en bransch och inte for en annan. Detta innebdr séledes att
nyckeltalet 1 fraga dr viktig i bestimmelsen av ett kreditbetyg for endast en av branscherna
och kommer saledes att diskuteras vidare i senare kapitel. Som tidigare ndmnt kommer
modellens skattningsféormiga pd ett mer intuitiv sdtt kunna tolkas genom ePCP, men en

tolkning av nyckeltalen och dess koefficienter kan leda till en djupare forstéaelse.

En ordered logit modell har ddremot som begrinsning att tolkningen av koefficienterna inte ar

vidare instinktiv. Det som endast dr mojligt att utlésa ur koefficienterna &r ifall en 6kning av
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ett nyckeltal leder till en storre eller en mindre sannolikhet att hamna i ndgon av de tva hogre
alternativt de tva lagre kreditbetygsgrupperna (Dougherty, 2011). Vidare innebir detta att om
ett nyckeltal har en positiv koefficient kommer en 6kning av nyckeltalets viarde implicera en
okad sannolikhet att tillhdra Investment Grade. En negativ koefficient kommer f6ljaktligen
innebdra att en okning av vérdet pd detta nyckeltal leder till en 6kad sannolikhet att tillhora
Speculative Grade. Viktigt att podngtera dr dven att det inte dr mgjligt att jimfora hur
nyckeltalen forhaller sig till varandra i samma regression genom att endast jamfora
koefficienterna (Karlsson er al, 2012). Studien kan saledes inte, utifrdn att tolka
koefficienterna, sdga att ett nyckeltal har storre inverkan pa klassificeringen av kreditbetyg dn
ett annat. Detta beror pd att nyckeltalen dr angivna i olika skalor. Skuldsattningsgraden kan
exempelvis endast anta ett virde mellan noll och ett, medan totala tillgdngar kan anta ett
odndligt stort viarde (Kennedy, 2003). For att overvinna detta kan marginaleffekterna for

respektive nyckeltal och kreditbetygsgrupp berdknas, vilket diskuteras i kommande stycke.

3.3.5 Marginaleffekter for skuldsittningsgraden

Vid en berdkning av marginaleffekterna erhélls for varje nyckeltal fyra olika procentsatser for
de fyra olika kreditbetygsgrupperna. Tolkningen av marginaleffekterna blir séledes att en
enhetsokning av ett nyckeltal kommer leda till x % -enheter 6kad eller minskad sannolikhet
att tillhora exempelvis kreditbetygsgrupp fyra. Da den hér studiens huvudfokus inte dr att
analysera nyckeltalen, utan att berdkna skattningsformagan, kommer endast marginaleffekter
berdknas pd nyckeltalets skuldsdttning. Detta da det dr studiens utgédngspunkt att foretagens
olika optimala skuldséttningsgrad gor dem olika kédnsliga for andringar av denna och dédrmed
paverkar kreditbetyget i olika utstrdckning. Teknologiforetag torde ha en storre kénslighet for
andringar i skuldséttningsgrad da de tidigare konstaterat att deras optimala skuldséttningsniva
ar lagre dn allménnyttiga foretags. Forvéntningen &dr sdledes att en signifikant skillnad skall
kunna pévisas mellan de tvd branschernas marginaleffekter. For resterande nyckeltals
jamforelse kommer endast deras koefficienter att analyseras genom att i synnerhet fokusera pé
de eventuella nyckeltal som har en positiv inverkan pa kreditbetyget i en av branscherna
medan en negativ i den andra samt diskutera ifall det existerar nyckeltal som &r signifikanta

for endast en av branscherna.

43



34 Definitioner av variabler

34.1 Beroende variabel

Tidigare redogjordes for vilka foretags kreditbetyg som ingar i studien. Kreditbetyget dr den
beroende variabeln. Det finns 21 olika betygssteg i Standard & Poor’s betygsskala. I likhet
med Kors ef al. (2012) och Horrigan (1966) har studien valt att dela in betygsstegen i fyra
olika grupper. Da deras studie anses vara framtridande inom forskning pd omradet, anser
forfattarna att en liknande uppdelning ar vedertagen. Ytterligare en anledning till
uppdelningen 1 grupper ar att det minimerar felaktig klassificering (Brooks, 2008) samt att
gruppering av den beroende variabeln dr vanligt forekommande nér den bestar av flera nivaer

(Dougherty, 2011).

De tva hogre grupperna (Betyg AAA till BBB-) kdnnetecknas Investment Grade medan de tva
lagre grupperna (BB+ till D) motsvarar Speculative Grade. Studien har valt att anvénda sig av
denna uppdelning da det underléttar distinktionen mellan de olika betygsklasserna. Vidare far
ett kreditbetyg inom Investment Grade ses som fordelaktigt for foretaget medan ett
kreditbetyg inom Speculative Grade ar negativt. Anledningen till att undersdkningen inte
anvinder sig av tvd grupper (det vill sédga en grupp for Investment Grade och en grupp for
Speculative Grade) ér att andelen ritt skattade kreditbetyg skulle 14tt kunna bli missvisande
ndr det endast finns tvd utfall kreditbetygen kan tillhora. Detta har redan diskuterats och

kommer att analyseras ytterligare i senare kapitel.

3.4.2 Oberoende variabler

I kapitel tvé finns en tabell 6ver tidigare forsknings signifikanta nyckeltal. Som tidigare ndmnt
har studien valt att anvinda sig av nyckeltal som har visat ett signifikant resultat flest ganger,
med huvudsaklig fokus pa studier fran 2000-talet. Vidare ar de nyckeltalen studien har valt
foljande;  Forhallandet mellan marknadsvdirde och  bokfort virde (MVBV),
Réntetidckningsgrad (RTG), Standardavvikelsen av foretagets avkastning pé totala tillgangar
(STD. APTT), Skuldsdttningsgrad (SG), Den naturliga logaritmen av totala tillgdngar (TT),
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Kapitalintensitet (KI), Aktiens betavirde (BETA), Direktavkastning (DA) och Avkastning pa
investerat kapital (APIK). I det hér avsnittet kommer forfattarna beskriva de olika nyckeltalen
samt hur de forvintar sig att de kommer inverka pé kreditbetyget. En positiv inverkan innebér
att en okning av vérdet pd nyckeltalet leder till en dkad sannolikhet for kreditbetyget att
skattas 1 ndgon av de tvd hogre kreditbetygsgrupperna, det vill sidga Investment Grade.
Saledes implicerar en negativ inverkan en okad sannolikhet for kreditbetyget att skattas till
Speculative Grade. Vissa nyckeltal kan komma visa sig att vara insignifikanta, dock redogérs
for samtliga nyckeltal forfattarna har inkluderat i sin regression. Formel for samtliga nyckeltal

finns 1 appendix I11.

3.4.2.1 Forhallandet mellan marknadsviirde och bokfort virde (MVBYV)

Forhallandet mellan aktiens marknadsvérde relativt aktiens bokforda virde méter ifall aktien
ar under- eller Overviarderad pd marknaden. Den hdr oberoende variabeln anvdnde dven
Ogden et al. (2003) ndr han sokte efter sambandet mellan nyckeltal och kreditbetyg. Ett vérde
hogre &n ett visar att aktien dr Overvdrderat pa marknaden och vice versa, och dirmed
forvintas ett okat virde pA MVBYV ha en positiv inverkan pa kreditbetyget, vilket d&ven Berk
DeMarzo (2007) stodjer.

MVBV genereras direkt fran Thomson Reuters Datastream och ar foljaktligen
marknadsviardet av preferensaktierna dividerat med balansrdkningens virde av

preferensaktierna.

3.4.2.2 Riinteteckningsgrad (RTG)

Rénteteckningsgraden symboliserar ett foretags forméga att betala kostnaden pa sina lan med
hjélp av rorelseresultatet. Ett virde pd RTG som dr hogre dn ett kidnnetecknar séledes att
foretagets rorelseresultat dr tillrackligt for att betala rantekostnaderna. En 6kning av RTG
torde generera ett hogre kreditbetyg, da mojligheten att kunna ta sig rédntekostnaderna dr en
viktigt och kritisk aspekt av att vara en god utstdllare av ett l&n. Kaplan och Urwitz (1979)
samt Ogden ef al. (2003) anvénde sig av detta nyckeltal i deras respektive studie.
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RTG genereras dven den direkt ur Thomson Reuters Datastream och berdknas genom
rorelseresultatet dividerat med summan av réntekostnaderna och utdelningarna pé

preferensaktierna dividerat med skatteskolden.

3.4.2.3 Standardavvikelse av foretagets avkastning pd totala tillgangar (STD APTT)

Foretagets avkastning pé totala tillgdngar dr forhdllandet mellan nettoresultatet och de totala
tillgngarna. APTT é&r ett intressant nyckeltal d& det indikerar hur l16nsamt foretaget &r i
relation till dess totala tillgangar. 1 likhet med Ogden et al. (2003) samt Kors et al. (2012)
anvénder sig den hér studien sig av standardavvikelsen pad APTT istéllet for endast APTT. Det
hér grundar sig i mojligheten att pa ett mer réttvisande sétt kunna jimfora foretagsrisken
mellan olika foretag. Vidare kommer &ven den hidr studien att tillimpa detta maétt.
Efterstrdvansvird &r saledes att ha en liten standardavvikelse pa foretagets avkastning pa de
totala tillgangar, dd det dr Onskvirt att den &r stabil over tid. Saledes bor en minskning av

nyckeltalet leda till en 6kad sannolikhet att tillhdra Investment Grade.

Fran Thomson Reuters Datastream har det varit mojligt att extrahera APTT direkt och &r som
tidigare nimnt omséttningen dividerat med totala tillgdngar. Standardavvikelsen for varje ar
baseras pd APTT for de fem tidigare aren och berdknas i Excel. Ddrav har studien dven
hédmtat data for ar som dr tidigare &n tidsintervallets borjan 2004 (ndrmare bestimt dven for
aren 2000-2003). I vissa fall fanns ej tillgdng till APTT for de 6nskade aret, och 1 de fallen har

standardavvikelsen for ett mindre antal ar riknats fram.

3.4.2.4 Skuldsdittningsgrad (SG)

Skuldséttningsgraden maéter hur stor del av foretagets totala tillgangar som finansieras med
hjélp av skulder. Det torde finnas ett negativt samband mellan ett foretags skulder och dess
kreditbetyg, di en okad skuldséttning utover vad som anses vara optimalt dkar de finansiella
distresskostnaderna (Ogden et al., 2003). Daremot hidvdar Pecking Order teorin (Myers och
Majluf, 1984) att en okad skuldsittning sdnder positiva signaler till marknaden om att
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foretaget har mojlighet att ta pd sig mycket skuld. Enligt denna teori bor alltsd okad
skuldsdttning eventuellt stirka, eller atminstone inte &ndra, ett foretags kreditbetyg. Dock
konstaterar samtliga tidigare studier som behandlades i teorikapitlet att omvéint samband
giller, vilket &ven kommer vara den hér studiens utgdngspunkt. Av tidigare forskning som har
diskuterats 1 teorikapitlet anvidnder sig samtliga av skuldsdttningsgraden for att skatta
kreditbetyg, vilket far ses som sjdlvklart d& ett kreditbetyg symbolisar ett foretags risk for
default, som givetvis dr kopplat till hur hogt belanat ett foretag ar (Rastogi, 2010).

Aven skuldsittningsgraden genereras direkt ur Thomson Reuters Datastream och beriknas
genom att dividera foretagets totala skulder, bdde langfristiga och kortfristiga, med foretagets

totala tillgangar.

3.4.2.5 Totala tillgangar (TT)

Totala tillgdngar anvénds i studien som en approximation pd foretagens storlek. Flera tidigare
studier, bland annat Fischer (1959), Horrigan (1996), Pinches och Mingo (1973) och Ogden et
al. (2003), har anvént sig av samma approximation och den far didrmed anses vedertagen.
Dessa studier har dven konstaterat sambandet mellan ett stort foretag, mitt som totala
tillgdngar, och ett hogt kreditbetyg, da ett stort foretag dverlag fir ses som mer tillforlitligt for
att kunna betala tillbaka sina lan. Ddrmed antar dven den hir studien att ett positivt samband
existerar mellan de tvd variablerna. Detta samband hidvdar dven en studie av Maung och

Mehrotra (2010).

Totala tillgdngar genereras direkt ur Datastream. De representerar summan av fOretagets
totala omséttningstillgdngar, langfristiga fodringar, investeringar i icke-konsoliderade
dotterbolag, andra investeringar, materiella anldggningstillgdngar (net) och dvriga tillgdngar. I
likhet med Ogden et al. (2003) har den hér studien valt att ta den naturliga logaritmen av de

totala tillgdngarna, for att erhdlla virden som &r jimforbara mellan de olika foretagen.
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3.4.2.6 Kapitalintensitet (KI)

Kapitalintensiteten dr ett matt pd hur stor del av foretagets totala tillgangar som bestar av
anldggningstillgdngar. Frin brutto anldggningstillgdngar subtraheras ackumulerade reserver
for avskrivningar, nedskrivningar och amorteringar for att f4 vérdet netto. En hog
kapitalintensitetskvot ~ véintas leda till ett hogre kreditbetyg, da materiella
anldggningstillgdngar  anses vara  sdkrare 4n  immateriella och  finansiella
anldggningstillgangar, d4 de forstndmnda &r stabila ver tid. Det hir nyckeltalet dr det samma
som Ogden et al. (2003) och Kors et al. (2012) anvinde sig av i deras studier, ddr dven de

poéngterar att de forvéntar sig ett positivt samband.

KI ar inte mojligt att extrahera direkt ur Datastream. Istdllet har undersdkningen
framtagit netto anldggningstillgdngar och totala tillgdngar ur Datastream var for sig for att

sedan manuellt dividera talen.

3.4.2.7 Aktiens betaviirde (BETA)

Betavérdet dr ett matt pd marknadsrisken som visar sambandet mellan aktiens volatilitet och
marknadens volatilitet. Koefficienten dr baserad pd mellan 23 till 35 ménaders (i f6ljd)
procentuella dndring i slutpris relativt till ett lokalt marknadsindex. Ett virde pa BETA hogre
an ett innebdr saledes att aktien &r mer volatil &n marknaden. Ett virde pdA BETA nira noll
medfor att foretaget d&r mindre konjunkturkénsligt. Berk och DeMarzo (2007) menar att ett
védrde néra noll dr positivt for ett foretag, da detta innebér att fluktuationer i marknaden inte
paverkar aktiens virde i storre utstrickning. Ogden et al. (2003) anvinde sig av detta
nyckeltal och forvintade sig ett negativt samband. Det hér grundar sig i att hdga positiva eller
negativa betavirde véntas leda till att kreditbetygen hamnar 1 ndgon av de ldgre kategorierna.
For ett foretag som har ett negativt BETA kommer en 6kning leda till stérre sannolikhet att fa
ett hogre kreditbetyg da det innebér att BETAs virde gar mot noll. For ett foretag som har ett
positivt BETA kommer en minskning leda till detsamma, da detta innebér att BETAs vérde
gér mot noll. Av de observationer som ingar i undersdkningen har samtliga betavirde dver
noll, och dirmed innebér att en minskning av BETA leder till en 6kning av kreditbetyget i den

hér studien.
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For respektive &r har manadsbeta, baserat pd som ndmnt ovan 23 till 35 manaders historik,
hédmtats frdn Thomson Reuters Datastream for samtliga tolv manader och adderats ihop.

Darefter berdknas det arliga medelvérdet av beta genom att dividera med 12.

3.4.2.8 Direktavkastning (DA)

Direktavkastning mater forhallandet mellan utdelning pa en aktie och dess aktiepris. Ett
foretag med hog utdelning har mindre pengar kvar for att betala sina skulder, vilket ddrmed
okar risken for default och innebér séledes ett negativt samband mellan DA och kreditbetyg.
En hog utdelning kan dven antas bero pa att foretaget inte sjélva finner nagra lonsamma
investeringar och ar ddrmed ytterligare ett tecken pa den negativa inverkan pa kreditbetyget
(DeMarzo, 2005). Daremot menar Chu et al. (2001) att en hog DA signalerar en positiv
framtidstro for foretaget och bor siledes leda till ett hogre kreditbetyg. Pinches och Mingo
(1973) och Ogden et al. (2003) anvéinde sig av detta nyckeltal och dven dessa studier kom
fram till samma slutsats att hog DA har ett positivt samband med kreditbetyget. Vidare har

den hir studien som utgangspunkt att ett likadant samband kommer rada.

DA genereras dven den direkt ur Thomson Reuters Datastream och berdknas genom utdelning
per aktie dividerat med aktiekursen. Utdelningen ar maétt &rlig och inkluderar inte

specialutdelningar.

3.4.2.9 Avkastning pd investerat kapital (APIK)

Avkastning pa investerat kapital &r ett intressant matt for att faststdlla hur effektivt ett foretag
allokerar sitt kapital i lonsamma investeringar. Genom att jaimfora ett foretags APIK med dess
Weighted Average Cost of Capital (WACC) uppdagas huruvida investerat kapital har anvénts
effektivt. Vidare anses sambandet mellan APIK och kreditbetyg vara positivt, da ritt
allokering av ett foretags tillgangar givetvis dr gynnsamt for ett foretag och dess kreditbetyg
(Koller et al., 2010). Kors et al. (2012) anvdnde sig av detta nyckeltal i sin studie och

konstaterar dven detta samband i deras studie.
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APIK genereras direkt ur Thomson Reuters Datastream och berdknas genom att dividera

differensen av nettoinkomsten och utdelningarna med det totala kapitalet.

3.5 Regressionstester

I det kommande avsnittet kommer det redogdras for de tester, som anses vara av avancerad
karaktér, studien @mnar utfora for att prova regressionernas vérdighet. De tvd tester som
undersoker ifall multikolinjdritet foreligger samt test for skillnad i skuldséttningsgrad
genomfors innan regressionerna utfors. Testet for ifall det parallella antagandet haller samt

ifall heteroskedasticitet foreligger skall utforas nér regressionerna dr gjorda.

3.5.1 Multikolinjiritet

Ett problem som &r vanligt forekommande vid undersdkandet av hur flera oberoende variabler
paverkar den beroende variabeln dr ifall det forekommer multikolinjdritet. Multikolinjdritet
innebdr att det finns korrelation mellan tvd eller flera av de forklarande variablerna
(Westerlund, 2005). Foljden blir att det inte dr mojligt att tolka vilken av de oberoende
variabler som péaverkar den beroende variabeln (Dougherty, 2011). Enligt Westerlund (2005)
ar det ytterst ovanligt att de oberoende variablerna, nyckeltalen i den hér studien, inte
paverkar varandra dverhuvudtaget. En korrelation pa 0,0 &r ddrmed svar att uppnd. Daremot
ar detta inte forddande, d& den kritiska griansen for att multikolinjdritet skall vara ett problem
gér vid 0,8. For att kontrollera ifall multikolinjéritet foreligger mellan tva eller flera nyckeltal
kommer tva test utforas; modifierat variance inflation factor-test (modifierat VIF-test) och en
korrelationsmatris. Det modifierade VIF-testet tar hdnsyn till en variabels korrelation
gentemot alla de Ovriga oberoende variablernas samspelta verkan. Korrelationsmatrisen
undersoker ddremot den parvisa korrelationen och darfor anses bada nddvindiga (Dougherty,
2011). Nedan kommer VIF-testet att beskrivas mer detaljerat, men dock inte
korrelationsmatris d& det anses vara for basal kunskap for den hér typen av studie. Dock kan
det redan nu papekas att ifall multikolinjéritet foreligger dr det inte forddande for den hér
typen av studier, dd den inte dmnar sdoka sambandet mellan nyckeltalen och kreditbetyget,

utan hur kreditbetygen kan skattas ratt.
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3.5.1.1 Modifierat Variance Inflation Factor-test

En multipel linjir regression anvinder sig av ett ordindrt VIF-test for att undersoka
korrelationen mellan de oberoende variablerna. Vid en ordered logit modell foresprékar
istdllet Dougherty (2011) att anvénda ett modifierat VIF-test. Modifierat VIF-test utfor en
enskild regression for varje oberoende variabel. Varje oberoende variabel far, i varje enskild
regression, verka som ensam beroende variabel. De 6vriga oberoende variablerna fortsatter att
vara forklarande variabler. Sdledes framstills en oberoende variabel som en funktion av de
andra oberoende variablerna. Ur varje regression kan ett R* genereras, vilket indikerar hur
hog forklaringsgrad de 6vriga kombinerade nyckeltalen har pé ett enskilt nyckeltal, det vill
siga hur korrelerade de ér. Detta R* virde kan ricka som matt pa multikolinjéritet, men enligt
Dr Allisons (1999) praxis bor dven ett VIF-virde berdknas. Ifall inget linjart samband kan
pavisas antar R” virdet noll, vilket genererar ett VIF virde pa ett. Foljaktligen ar det légsta
virdet VIF kan anta ett. Den kritiska Ovre grinsen for ett VIF test, det vill sdga dir
korrelationen mellan variablerna far anses orovickande for funktionen, har inte faststélls. Dr
Allison (1999) hiavdar dock att ett VIF som inte dr storre &n 2,5, vilket korresponderar till ett
R? lika med 0,6, inte 4r orovickande. Westerlund (2005) menar att ett virde pa VIF nira ett
troligtvis innebér ingen kolinjérietet och dr ddrmed forsumbar. Det kommer att utféras VIF-
test for samtliga nyckeltal i de tre olika regressionerna, det vill sédga en for regressionen dver
allménnyttiga foretag, en for regressionen med teknologiforetag samt en for regressionen

innehéllande bada branscherna. Formeln f6r VIF &r foljande:

VIF =
(1-R?)

Formel 3.4 Kalla: Allison, 1999

3.5.2 Parallella antagandet

Ett antagande som maste vara uppfyllt for att kunna tolka nyckeltalens koefficienter ritt for en
ordered logit modell &r det parallella antagandet (Williams, 2008). Ifall koefficienterna tolkas
fel finns det risk for att fel slutsatser kan dras géllande ifall nyckeltalet dr viktigt eller inte 1

bestimmelsen av kreditbetyget. Som tidigare beskrivit 1 metodavsnittet berdknas
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sannolikheten for ett kreditbetyg att skattas rétt i alla de fyra olika kreditbetygsgrupperna.
Darmed utfors det olika regressioner dessa sannolikheter bygger pé. Dessa formler skall ha en
individuell skillnad, men det skall endast gélla intercepten; koefficienterna ska vara desamma
oberoende av vilken grupp det dr som skattas. I den hér studien d det finns fyra olika grupper
kreditbetygen kan anta finns det saledes tre olika regressioner for respektive undersékning,
dér alla regressioner skall ha samma betavérden, det vill sdga vdrden pa koefficienterna, men
skillnader 1 intercepten. P4 sd vis blir regressionerna parallella mellan de olika
kreditbetygsgrupperna. Ifall detta dr uppfyllt haller det parallella antagandet. For att testa ifall
antagandet haller utfors ett likelihood ratio test. Likelihood ratio testet utfors for samtliga tre
regressioner; regressionen for allménnyttiga foretag, teknologiforetag samt bada branscherna

tillsammans.

3.5.2.1 Likelihood ratio test

Likelihood ratio testet &r till for att se ifall det parallella antagandet haller. Hypoteserna

formuleras enligt f6ljande:

Hy: Nyckeltalens koefficienter 4r de samma for samtliga regressioner

H;: Det finns skillnad i nyckeltalens koefficienter mellan regressionerna

Séaledes har den hér studien forhoppning om att resultatet ska bli icke-signifikant, for att pa sa
vis inte kunna pévisa att det existerar skillnader i1 koefficienterna. LR-teststatistiken foljer en
Chi>- fordelning och testet 4r ensidigt (Brooks, 2008). For att inte kunna forkasta
nollhypotesen pd 1 % signifikans niva kridvs det att den hir studiens chi-tva virde inte
overstiger det kritiska vdrdet 3,05. Ifall det parallella antagandet inte haller sa finns det olika
atgdrder att vidta. Ett forslag dr att istdllet anvénda sig av en multinominell regression. En
sadan tar dock inte hénsyn till den ordinala skalan kreditbetygen bestar av vilket som tidigare
ndmnt inte dr fordelaktigt for studien (Williams, 2015). Andra foresprakar att anvinda sig av
en generalized ordered logit regression, vilken separerar de olika regressionerna och
behandlar de oberoende variablerna och dess parametrar var for dig. Pa s vis gér det inte att
feltolka nyckeltalens koefficienter, dd det nu dr separerade. Enligt praxis anvinds dock i
majoriteten av fallen en vanlig ordered logit modell &nda, trots att antagandet inte haller

(Long, 2003). Aterigen kan det uppmirksammas att den hir studien inte sdker efter
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sambandet mellan kreditbetyg och nyckeltal, varpé ifall detta test misslyckas kommer det inte
ses som kritiskt for studien, och bor ej paverka andel rdtt skattade kreditbetyg (Privat

konversation med Peter Flom).

353 Andra problem

Williams (2008) menar att de tvd huvudsakliga problemen som kan uppkomma vid
anvindandet av en ordered logit modell &r att det parallella antagandet 4r hotat, vilket tidigare
har beskrivits, samt att det kan uppsta heteroskedasticitet. Heteroskedasticitet implicerar att
slumptermerna inte har en konstant varians for samtliga observationer. Sammanfattningsvis
kan anvindandet av ordered logit modellen ndr heteroskedasticitet forekommer leda till att
standardavvikelserna blir fel och dirmed kan slutledningarna som dras géllande nyckeltalen
och dess koefficienter bli vilseledande. Det uppstér dédrmed risk for att fel slutsatser kan dras
géllande ifall nyckeltalet dr viktigt eller inte i bestdimmelsen av kreditbetyget. Det vanligaste
problemet blir saledes att det inte gér att jimfora koefficienterna dver tva olika regressioner, i

vart fall mellan de tva olika branscherna.

Vidare menar Williams (2009) att de tester som finns for att ange ifall heteroskedasticitet
foreligger 1 en ordered logit regression dr inte sirskilt informativa och de testar inte heller det
de har for avsikt att testa. Ett signifikant test, som menar att heteroskedasticitet foreligger, kan
indikera att residualernas varians &r olika for olika observationer (x-virden), men det kan lika
gérna indikera att koefficienterna dr olika for de olika observationerna, nyckeltalen i detta fall.
Williams (2009) menar dven att, trots ifall man skulle hitta ett test som korrekt anger ifall
heteroskedasticitet foreligger, dr problemet med heteroskedasticitet i en ordered logit modell i
princip oldsbart. Den hdr studien vill kunna jamfora nyckeltalens koefficienter mellan
branscherna, for att, om mojligt, kunna pévisa en skillnad. Detta da studien forvintar sig att
de olika regressionerna for de olika branscherna skall ha olika koefficienter for de oberoende
variablerna och pa sa vis kunna skatta fler kreditbetyg rétt. I den meningen far det faktum att
det inte gér att testa for heteroskedasticitet tyvirr ses som ndgot problematiskt for studien.
Koefficienterna kommer dndock att tolkas i kommande resultat och analyskapitel, dock med

vetskapen om att de mdjligtvis inte dr korrekta. Dock kommer ett virde pd andel ritt skattade
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kreditbetyg, vilket ses som dn mer viktigt dn tolkning av koefficienterna, fortfarande att kunna

erhdllas som ett bevis pé de olika regressionernas skattningsforméga.

Ett till problem som kan uppstd dr att endogenitet foreligger. Det finns risk for att det inte
endast dr studiens variabel av intresse, skuldsittningsgraden, som paverkar kreditbetygets
vérde, utan dven att kreditbetyget paverkar skuldsittningen. Lasarna bor darfor vara medvetna
om att det torde finnas problem med endogenitet for den hir undersdkningen. Dock foljer
denna studie Kors et als (2012) exempel som dven de anvinde sig av en ordered logit modell
och av skuldsittningsgraden som en av de forklarande variablerna, men &ndock inte

kontrollerar for endogenitet, och dirmed kommer den hér studien inte heller att gora det.

Forfattarna vill aterigen uppmérksamma att ett for studien negativt resultat gillande
multikolinjéritet, det parallella antagandet eller homoskedacticitet inte kommer ha nagon
inverkan pé procent ritt skattade kreditbetyg. Saledes bor ett virde pa procent ritt skattade
kreditbetyg inte vara feltolkat pd négot sitt (privat konversation med Peter Flom). Det leder

endast till att slutsatserna som dras géllande nyckeltalen och dess koefficienter kan vara

vilseledande.
3.6 Metodkritik
3.6.1 Kritik Ordered Logit Modell

Tidigare forskning har bevisat att neurala nédtverk kan generera en hogre andel rétt skattade
kreditbetyg 4n vad en ordered logit modell har lyckats med. Som redan forklarats i kapitel tva
4r den metoden for avancerad for den hir typen av studie. Aven MDA har lyckats generera en
hogre andel skattning, dock antar den metoden att kreditbetyget dr i nominell skala och inte 1
ordinal skala. Séledes har Kaplan och Urwitz (1979) kritiserat MDA metoden och menar att
den inte &r tillforlitligt.

Annan kritik mot ordered logit modellen #r att det inte gr att generera ett R*-virde som kan

tolkas pd samma sdtt som en OLS-baserad modell. Vidare gér det inte att avgora hur starkt
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sambandet dr mellan nyckeltalen och kreditbetyget. D& den hér studien ej syftar att undersoka
sambandet, utan hur det dr mojligt att skatta kreditbetyg rétt, 4r den hér begransningen inte

relevant.

3.6.2 Reliabilitet

Reliabilitet méter hur tillforlitlig studien dér, det vill siga om undersékningens resultat blir
densamma om undersokningen skulle genomforas pd nytt vid en ny tidpunkt. Om
undersdkningen inte skulle vara tillforlitlig kan detta bero pd slumpmaéssiga- eller tillfdlliga
foreteelser. Reliabilitet ar viktig vid en kvantitativ undersokning, d& man vill veta om ett matt
ar stabilt eller inte (Bryman och Bell, 2013). Enligt Bryman och Cramer (2011) méter
reliabilitet hur konsekventa variablerna dr. For att reliabiliteten ska vara hog krivs att, som
tidigare ndmnt, resultatet inte dndras om samma test skulle utféras en tid efter den forsta
undersokningen samt att variablerna ska vara sammanhingande. En variabel som &r
sammanhéngande miter samma sak for i detta fall olika foretag. De oberoende variablerna i
denna studie, nyckeltalen, tas alla ut frdn en och samma kélla, Thomson Reuters Datastream.
Aven alla virden pa den beroende variabeln, kreditbetyget, har extraherats frin samma
databas, Thomson Reuters Eikon. Det kan dirfor sékerstéllas att alla variabler dr utrdknade pa
samma sétt och ger ett rittvisande resultat. Reliabilitet avser dven att variabler kan mitas pa
olika sitt, exempelvis ifall kreditbetyget kan métas pa ett annorlunda sétt men samtidigt
astadkomma samma resultat. Det kan ifrégasittas ifall resultatet skulle bli detsamma om man
anvinde sig av ndgot av de tvd andra stora kreditvdrderingsinstituten; Moody’s och Fitch.
Dessa kreditvirderingsinstitut anvénder sig ndmligen av andra bendmningar for
kreditbetygen, varpd en Oversdttning for att gora de olika bendmningarna jamforbara skulle
kravas. Tidsspannet for den hér studien tillater inte att en ytterligare undersokning genomfors
baserat pA Moody’s och/eller Fitch betygsskala. De foretag som ingar i studien for de tva
branscherna kan avldsas i appendix I. Genom att ange de foretag som ingdr forstarks
tillforlitligheten, d& en undersdkning vid en senare tidpunkt enkelt kan anvénda sig av samma
foretag. Studien har &dven i tidigare kapitel beskrivit hur de oberoende variablerna ar

utrdknade, vilket dven detta forstérker tillforlitligheten.
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3.6.3 Validitet

Validitet anger om slutsatserna undersokningen kommit fram till stimmer ihop och ddrmed
om studien miter det den utser att gora (Bryman och Bell, 2013). En hdg reliabilitet &r
forutsatt for att kunna uppnd en hog validitet. Det finns olika typer av validitet inom
kvantitativ forskning; begrepps-, intern-, samt extern validitet. Begreppsvaliditet syftar till att
begreppen som anvinds verkligen speglar sin betydelse. Detta matt dr specifikt viktigt inom
kvantitativa studier. Den metod som anvinds for att spegla de olika begreppens betydelse ar
sedan tidigare erként bland forskare vilket kan anses oka validiteten for denna studie. Intern
validitet handlar om kausalitet, det vill sdga om det finns slumpméssiga variationer.
Exempelvis innebir ett kausalt forhillande mellan x och y att det gér att garantera att det ar x
som pdaverkar y. I den hir studien undersoks ifall nyckeltalen kan skatta ritt kreditbetyg, och
sa lange ett 100 % korrekt skattade kreditbetyg uppnas kommer det finnas ytterligare faktorer
som paverkar kreditbetyget. Den inre validiteten blir ddrmed svar att sdkerstélla. Vidare &r det
inget studien forvintar sig, da ifall en korrekt skattning av kreditbetyget endast baserat pa ett
foretags nyckeltal skulle innebéra att kreditvéirderingsinstitutens roll gick forlorad. Extern
validitet handlar om huruvida resultatet fran undersdkningen kan generaliseras eller inte
(Bryman och Cramer, 2011). For den hér studien ar det ddrmed vésentligt att ta i beaktande att
endast allmdnnyttiga foretag och teknologiforetag pd den amerikanska marknaden har
undersokts. Darmed kan en studie med andra urvalskriterium leda till ett annat resultat och for

generella slutsatser bor for forsiktighetens skull inte dras.
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4 Resultat

4.1 Deskriptiva resultat

4.1.1 Teknologibranschen

Tabell 4.1 Deskriptiv Statistik for Teknologibranschen

BBB- till Alla
D till CCC+ B-till BB+ BBB A- till AAA  grupper

Antal Ftg 1 17 29 24 50
Antal

kreditbetyg 10 93 132 146 381
Antal Grupper 4
Medelbetyg 13,35
Medel SG 18,33%
Varians 11,90
Std. Av. 3,45

Tabellen ger en overblick 6ver hur teknologibranschen ser ut vad géller antalet foretag och
antal kreditbetyg per grupp, antal grupper, medelbetyg, samt medel SG. Foretagen kan
tillhora mer 4n en grupp over de tio aren och det kommer sdledes finnas fler d4n 50 foretag
totalt 6ver de fyra grupperna. Kreditbetygen har blivit konverterade till siffror i en skala fran
0 till 21, ddr 21 representerar det hogsta kreditbetyget, AAA. Pa detta sétt har medelbetyget,
variansen samt standardavvikelsen for dessa kreditbetyg blivit berdknade.
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4.1.2 Allmiinnyttiga foretag

Tabell 4.2 Deskriptiv Statistik for Allmdnnyttiga foretag

BBB- till Alla
D till CCC+ B-till BB+ BBB A- till AAA  grupper

Antal ftg 0 5 25 15 30
Antal

kreditbetyg 0 27 193 73 293
Antal Grupper 3
Medelbetyg 13,29
Medel SG 36,57%
Varians 3,29
Std. Av. 1,81

Tabellen ger en overblick dver hur allménnyttiga foretag ser ut vad géller antalet foretag och
antal kreditbetyg per grupp, antal grupper, medelbetyg, samt medel SG. Foretagen kan
tillhora mer 4n en grupp over de tio aren och det kommer sdledes finnas fler d4n 50 foretag
totalt 6ver de fyra grupperna. Kreditbetygen har blivit konverterade till siffror i en skala fran
0 till 21, ddr 21 representerar det hogsta kreditbetyget, AAA. Pa detta sétt har medelbetyget,
variansen samt standardavvikelsen for dessa kreditbetyg blivit berdknade.

4.1.3 Signifikanta skillnader i skuldséittningsgrad

I tabell 4.3 har ett ensidigt z-test utforts for att statistiskt kunna sékerstélla att allménnyttiga
foretag har en hogre skuldsdttningsgrad dn teknologiforetag. Efter att testet utforts erholl
studien ett z-virde pa 19,80. Eftersom det observerade z-vdrdet dr hogre an det kritiska z-
virdet 2,33 dr det mojligt for studien att forkasta nollhypotesen till forman for alternativ
hypotesen pa 1 % -nivan. Darmed &r det bevisat, det teori och tidigare forskning redan
konstaterat, att det finns en signifikant skillnad mellan foretagens kapitalstruktur mellan de

tva branscherna i den hér studiens urval.
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Tabell 4.3 Signifikant skillnad skuldsdtining

Teknologiforetag Alh?;rnelgglga
Medelvirde 18,32546174 36,56914676
Varians 254,3678391 58,07528591
Observationer 391 293
V/ 19,80243067
p-vérde 0,0000

Forklaring: Tabellen visar medelvirdet, variansen samt
observationer av skuldsattningsgraden for de béada
sektorerna, teknologibranschen och allmédnnyttiga
foretag. Den visar dven z-vérdet och p-véirdet som avgor
om det finns en signifikant skillnad i skuldséttningsgrad
eller ej.

414 Korrelationsmatris

Studien har genomfort en korrelationsmatris for att testa for multikolinjéritet mellan
nyckeltalen. For att en korrelation mellan tva nyckeltal ska anses vara kritiskt ska virdet 1
korrelationsmatrisen Overstiga (-)0.8. Korrelationsmatrisen har utforts for samtliga tre
undersokningar, det vill sdga teknologiforetag, allmdnnyttiga foretag och bada branscherna

tillsammans.

4.14.1 Teknologi

I korrelationsmatrisen (tabell 4.4) for regressionen avseende endast teknologiforetagen ar
korrelationen mellan STD. APTT/SG, STD. APTT/TT, STD. APTT/KI, STD. APTT/DA,
SG/TT, SG/APIK, TT/DA, KI/APIK och DA/APIK alla signifikanta pa 5 %-nivén. Av dessa
oversteg inga den kritiska griansen. De talpar som &r hogst korrelerade & STD. APTT/TT (-
0,3464).
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Tabell 4.4 Korrelationsmatris for teknologibranschen

Variabel STD APTT SG TT KI DA APIK
STD APTT 1,0000
SG 0,1879 1,0000
0,0003
TT -0,3464 -0,1821 1,0000
0,0000 0,0004
KI 0,1260 0,0611 0,0364 1,0000
0,0146 0,2360 0,4807
DA -0,1541 0,0002 0,1936 0,0722 1,0000
0,0030 0,9967 0,0002 0,1657
APIK -0,0360 -0,1986  0,0392  -0,1989  0,1110 1,0000
0,4901 0,0001 0,4508 0,0001 0,0342

Forklaring: Tabellen visar korrelationen parvis mellan nyckeltalen samt p-virdet {for varje
korrelation. Korrelationsmatrisen antar virden mellan -1 och 1.

4.1.4.2 Allmiinnyttiga foretag

I regressionen gjord pa endast de allménnyttiga foretagen har foljande nyckeltal en signifikant
korrelation pa 5 % -nivin: MVBV/RTG, MVBV/SG, MVBV/TT, MVBV/BETA,
MVBV/DA, RTG/STD. APTT, RTG/SG, RTG/TT, RTG/BETA, RTG/DA, STD. APTT/SG,
STD. APTT/TT, STD. APTT/KI, STD. APTT/BETA, STD. APTT/DA, SG/TT, SG/BETA,
SG/DA, TT/BETA, KI/BETA, KI/DA, BETA/DA (tabell 4.5). Inte heller ndgon korrelation
av dessa nyckeltal oversteg (-)0,8. Den hogsta korrelationen &terfinns mellan nyckeltalen

STD. APTT och BETA (0,4824).
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Tabell 4.5 Korrelationsmatris for allmdannyttiga foretag

STD
Variabel MVBV  RTG APTT SG TT KI BETA DA
MVBV 1,0000
RTG 0,2228 1,0000
0,0001
STD ATT | 0,1062 -0,3201 1,0000
0,0695  0,0000
SG 0,2947 -0,4450 0,3518 1,0000
0,0000 0,0000  0,0000
1T 0,1590 10,1759 -0,2054 -0,1461 1,0000
0,0064 0,0025  0,0004 0,0123
KI -0,0586 0,0897 -0,1846 0,0732 0,0960 1,0000
0,3172  0,1256  0,0015  0,2119 0,1009
BETA 0,1309 -0,1967 0,4824  0,2818 -0,1470 -0,1684 1,0000
0,0250  0,0007  0,0000  0,0000 0,0117 0,0038
DA -0,3415  0,1735 -0,3408 -0,3266 -0,0411 0,2038 -0,4697 1,0000
0,0000 0,0029  0,0000 0,0000 0,4839 0,0004 0,0000

Forklaring: Tabellen visar korrelationen parvis mellan nyckeltalen samt p-vérdet for varje korrelation.
Korrelationsmatrisen antar virden mellan -1 och 1.

4.1.4.3

Bada branscherna

Slutligen har dven en korrelationsmatris (tabell 4.6) gjorts over alla nyckeltalens vérde

tillhorande bdde allminnyttiga foretag och teknologiforetagen samtidigt. I den hir
korrelationsmatrisen gir det att utldsa att STD. APTT/TT, STD. APTT/KI, STD. APTT/DA,
STD. APTT/APIK, SG/KI, SG/DA, SG/APIK, TT/KI, TT/DA, TT/APIK, KI/DA, KI/APIK

samt DA/APIK har en signifikant korrelation pd 5 %-nivén. Inte heller ndgon av dessa paltars

korrelation Gverstiger gransen for ndr man skall vidta atgarder. Talparet KI och DA har den

hogsta signifikanta korrelationen med ett vérde pa 0,7083.
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Tabell 4.6 Korrelationsmatris for bada branscherna

Variabel STD APTT SG 1T KI DA APIK
STD APTT 1,0000
SG -0,0536 1,0000
0,1661
TT -0,4126 0,0722 1,0000
0,0000 0,0614
KI -0,3090 0,5464 0,3509 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000
DA -0,3693 0,3655 0,3405 0,7083 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
APIK 0,0905 -0,3404  -0,0837 -0,3685  -0,2169 1,0000
0,0202 0,0000 0,0313 0,0000 0,0000

Forklaring: Tabellen visar korrelationen parvis mellan nyckeltalen samt p-virdet {or varje
korrelation. Korrelationsmatrisen antar virden mellan -1 och 1.

Ingen av korrelationen mellan talparen 1 vare sig undersdkningen utférd pa endast
teknologiforetagen, endast allmidnnyttiga foretagen eller 6ver de bada branscherna oversteg
den kritiska grinsen och foljaktligen finns det inget problem med parvis kolinjéritet i den hér

studien.

4.1.5 VIF-test

Om multikolinjiritet foreligger skall virdet av R* ligga over 0,6. Om VIF-testet vittnar om
multikolinjéritet skall virdet vara 6ver 2,5. Se appendix IV for testresultaten. R* vérdet for
samtliga sex nyckeltal inom teknologibranschen ligger under gransvirdet 0,6, detta leder
forfattarna till att tro att ingen multikoljinéritet foreligger inom denna bransch. For att folja
praxis har dven ett VIF-test framstillts. D4 ingen av de sex nyckeltalen, varken individuellt
eller sammanlagt, ligger Over ett virde pa 2,5 finns troligtvis ingen kolinjdrietet. Inom
allménnyttiga foretag ligger samtliga atta nyckeltal under grinsvirdet pa 0,6 for R*. Aven nir
man ser till VIF-testet ar dessa atta nyckeltal under gransvirdet pd 2,5, sammanlagt och
individuellt. R* virdena om en hopslagning sker av de tva branscherna i en regression finns

inte heller ndgot bevis pa att multikolinjéritet forekommer 1 ndgot av de sex nyckeltalen. De
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overstiger inte grinsvirdet pa 0,6. Aven hir dverstiger inte VIF-virdet grinsvirdet 2,5 varken

for sig eller ihop.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att ingen typ av multikolinjéritet foreligger i1 denna

undersdkningspopulation.

4.2 Regressionsresultat

I tabell 4.7 gér det att avldsa att sex av nio nyckeltal i regressionen for teknologibranschen ar
signifikanta. Nir en ny regression (appendix V) med endast de signifikanta nyckeltalen utfors
har TT, DA samt APIK positiva riktningskoefficienter. Foljaktligen har STD. APTT, SG samt
KI negativa riktningskoefficienter. Vidare aterfinns att atta av nio nyckeltal i regressionen for
allménnyttiga foretag dr signifikanta. Nér en ny regression utfors (appendix V) med endast de
signifikanta nyckeltalen har MVBV, RTG, KI samt DA positiva riktningskoefficienter.
Saledes har STD. APTT, SG, TT samt BETA negativa riktningskoefficienter.

4.2.1 Jamforelse

Da det inte gdr att testa for eller 16sa problemet med heteroskedasticitet, vilket leder till att
tolkningen av koefficienterna inte kan garanteras vara korrekt, for detta specifikt med sig att
en jamforelse mellan grupperna inte blir direkt palitlig. Studien kommer &ndock redogora for
skillnaderna i teckenforidndring, det vill sdga dd ett nyckeltal har en positiv inverkan i ena
branschen och negativ inverkan i den andra branschen. Det finns inget intresse av att
diskutera koefficienternas tecken for regressionen Over bada branscherna, da regressionen
endast utforts for att fa ut en procent ritt skattade kreditbetyg. Inom teknologibranschen har
TT en positiv riktningskoefficient, medan samma nyckeltal for de allménnyttiga foretagen har
en negativ riktningskoefficient. KI har en negativ riktningskoefficient i teknologibranschen,
medan den i allménnyttiga foretag har en positiv riktningskoefficient. For nyckeltalen STD.
APTT samt SG ér riktningskoefficienterna negativa for de bada branscherna. Nyckeltalet DA
har positiv riktningskoefficient for bada branscherna. Nyckeltalen MVBV och RTG har bada
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positiva riktningskoefficienter for allménnyttiga fOretag, men &r icke-signifikanta for
allménnyttiga foretag. Nyckeltalet APIK har positiv riktningskoefficient i undersdkningen for
teknologibranschen, medan den i allménnyttiga foretag dr icke-signifikant. Nyckeltalet BETA
ar icke-signifikant for teknologibranschen, medan det for allménnyttiga foretag har en negativ

riktningskoefficient.

Da studien fokuserar pd de olika skuldsittningsgraderna de olika foretagen har och dess
inverkan pa kreditbetyget har marginaleffekterna berédknas for just nyckeltalet SG. For de
allménnyttiga foretagen fanns det inget kreditbetyg tillhdrande grupp ett och ddrav &r det
endast mojligt att jamfora for resterande grupper. For grupp tva dr marginaleffekten
0,0066824 for teknologibranschen samt 0,0045094 {or allmédnnyttiga fOretag.
Marginaleffekterna for grupp tre dar -0,0025812 och -0,000487 for respektive bransch.
Slutligen ar teknologiforetagens marginaleffekt for grupp fyra -0,0066681 samt -0,0040042
for allménnyttiga foretag. Sammanfattningsvis dr marginaleffekternas magnitud storst for
samtliga tre grupper inom teknologibranschen, vilket dven &r statistiskt sékerstéllt pa 1 % -

nivan da samtliga observerade z-virdena overstiger 2,33 (appendix VI).
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Tabell 4.7 Ordered logit regression for alla tre undersokningspopulationer

Béda
Teknologibranschen Allménnyttiga foretag branscherna
Ratingsiffra | Koeff. Marg. Eff. Koeff. Marg. Eff. Koeff.
SG -0,0458267 ***  0,0025551 -0,0614119 ** -0,0548343 **x*
(0,010) 0,0066824 (0,030) 0,0045094 (0,009)
-0,0025812 -0,000487
-0,0066681 -0,0040042
MVBV -0,0016524 1,139191 *** -0,0018368
(0,001) (0,353) (0,001)
RTG -0,0000373 0,8206658 *** -0,0000497
(0,000) (0,223) (0,000)
STD ATT -0,1355563 #** -0,3368018 ** -0,1522212 ***
(0,250) (0,147) (0,024)
TT 1,303099 *** -0,5954879 ** 0,9233336 ***
(0,156) (0,271) (0,114)
KI -2,741639 ** 5,009725 #** -2,333778 ***
(1,281) (1,665) (0,596)
BETA -0,0956997 -7,138572 *#* -0,4117806
(0,326) (1,150) (0,254)
DA 0,4619639 *** 0,6216544 *** 0,3959231 ***
(0,124) (0,156) (0,070)
APIK 0,0506138 *** -0,1247015 0,0605421 ***
(0,011) (0,094) (0,011)
Observationer 306 290 598

Forklaring: Koefficienterna frn ordered logit regression, med standardavvikelsen inom parantes.

Definitionerna av variablerna finns i Férkortningslista. ** Betecknar signifikans pa %%-niva och *** 1 %

-niva.

4.2.2 Likelihood ratio test

Likelihood ratio testet har utforsts for att undersdka ifall det parallella antagandet haller
géllande den hér studiens modell. Testet (appendix VII) genererade ett chi-tva véirde pd 66,23
for teknologibranschen, 15,41 for allménnyttiga foretag och 139,33 for undersdkningen dver
bada branscherna. Det hér innebér att det 4r mojligt att forkasta nollhypotesen till formén for
mothypotesen. Séledes kan det inte bevisas att det parallella antagandet héller. Detta innebdr,

som tidigare forklarat i metodkapitlet, att felaktiga slutsatser kan dras géllande ifall ett

65




nyckeltal dr betydelsefullt eller inte for bestimmelsen av variationen i kreditbetyg. Da den hér
studien inte soker efter sambandet mellan nyckeltalen och kreditbetyg, i den mening att se till
vilken grad variationer i kreditbetyg bestims av variationer i nyckeltalens virde, ses det
resultatet inte som kritiskt for studien. Det hér innebér att procent rétt skattade kreditbetyg
fortfarande &r réttvisande. Ldsaren bes ddremot vara uppmdrksam pa att tolkningen av
nyckeltalen och dess koefficienter, vilket behandlas i kommande kapitel, inte med sédkerhet
kan faststillas vara korrekta. Aven det faktum att ett test for hetereogenitet inte har kunnat
utforas paverkar tolkningen av nyckeltalens inverkan pa kreditbetygen och, vilket &r
betydelsefullt for studien, gor att jimforelse av nyckeltalens koefficienter mellan branscherna

inte kan sakerstillas.

4.3 Huvudresultat

Regressionsresultaten dir de sex signifikanta nyckeltalen ingéar for teknologibranschen ger en
procent ritt skattade kreditbetyg for allmdnnyttiga foretag pa ca 56 % for aren 2004-2013
(tabell 4.8). Detta resultat betyder sdledes att i ndstan 56 fall av 100 kan regressionen med
hjélp av nyckeltalen forutspa rétt kreditbetygsgrupp. Regressionsresultaten dir de étta
signifikanta nyckeltalen ingar for allménnyttiga foretag ger en procent ritt skattade betyg for
allménnyttiga foretag pa ca 69 % for aren 2004-2013. Detta resultat betyder alltsa att i néstan
69 fall av 100 kan regressionen med hjidlp av nyckeltalen forutspa rétt kreditbetygsgrupp.
Regressionsresultaten dir de sex signifikanta nyckeltalen ingér for badda branscherna ger en
procent ritt skattade kreditbetyg for allmadnnyttiga foretag pé ca 53 % for dren 2004-2013.
Detta resultat betyder séledes att 1 53 fall av 100 kan regressionen med hjélp av nyckeltalen

forutspa ritt kreditbetygsgrupp.
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Tabell 4.8 Andel rdtt skattade kreditbetyg for alla tre regressionerna

Skattade vérden av ratingsiffra Faktiska vérden av ratingsiffra
Teknologibranschen
1 2 3 4 Totalt

1| 4 2 0 0 6

21 2 51 20 1 74

3| 4 35 87 36 162

41 0 2 21 98 121
Totalt 10 90 128 135 363
Antal ratt skattade 4 51 87 98 240
Antal inkorrekt skattade 6 39 41 37 123
Procent riitt skattade 55,50%

Allmiinnyttiga foretag

2 22 1 0 23

3 5 178 40 223

4 0 15 32 47
Totalt 27 194 72 293
Antal ratt skattade 22 178 32 232
Antal inkorrekt skattade 5 16 40 61
Procent ritt skattade 69,35%

Bdda branscherna

1| 4 2 0 0 6

21 2 51 17 1 71

3| 4 63 254 106 427

41 0 1 50 98 149
Totalt 10 117 321 205 653
Antal rétt skattade 4 51 254 98 407
Antal inkorrekt skattade 6 66 67 107 246
Procent ritt skattade 52,80%

Forklaring: Tabellen visar, for de olika kreditbetygsgrupperna, hur ménga observationer som gjorts, och hur
manga av dessa som dr korrekta respektive inkorrekta skattningar i heltal samt en sammanvégd skattning i
procent. Siffror markerad i fet stil 4r de korrekta antal skattade kreditbetyg i heltal och procent.
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S Analys

I detta kapitel avser forfattarna att diskutera de olika nyckeltalens inverkan i de tva
branscherna, branschernas respektive kanslighet for dndringar i skuldséttningsgrad samt att
besvara studiens tva huvudsakliga syften. Forfattarna kommer dven att analysera anledningen

till skillnaden 1 procent ritt skattade kreditbetyg mellan de tva branscherna.

5.1 Nyckeltal

I detta avsnitt kommer studien att redogora for nyckeltalens inverkan pa kreditbetyget genom
att tolka dess koefficienter. Kapitlet kommer inledningsvis att diskutera de nyckeltal som é&r
signifikanta for bada branscherna samt har samma inverkan pa kreditbetyget oavsett bransch.
Sedan kommer de signifikanta nyckeltalen som inverkar olika beroende péd bransch att
analyseras. Vidare kommer det diskuteras vilka nyckeltal som var signifikanta f6r en bransch
men inte for den andra. Ett positiv samband innebdr att en dkning av nagot av nyckeltalen 1
fraga leder till en 6kad sannolikhet att tillhora Investment Grade, medan ett negativt samband
implicerar en 6kad sannolikhet att tillhora Speculative Grade vid en 6kning av nyckeltalet 1
fraga. Slutligen kommer nyckeltalet SG och dess effekt, som dr av stor vikt i denna studie, att

analyseras djupare med hjélp av marginaleffekter.

Studiens huvudsyfte &r att underséka om en hogre procent rétt skattade kreditbetyg kan
astadkommas om studien gors branschspecifik. Dock forvintade sig studien dven att den
skattning som blir béttre beror pa att det skapas olika regressioner for de olika branscherna,
med olika koefficienter for nyckeltalen, samt att vissa nyckeltal mojligtvis dr signifikanta for
en bransch men inte for en annan. Da studien inte kunde bevisa att det parallella antagandet
héller vill forfattarna aterigen gora ldsarna uppmérksamma pé att tolkningen av nyckeltalen
och dess koefficienter inte kan garanteras vara korrekt. Vidare leder dven det faktum att
studien inte kunde kontrollera for heteroskedasticitet till att jamforelsen av koefficienterna
mellan de olika branscherna, dér nyckeltalen har olika inverkan beroende péd bransch, inte

heller kan garanteras stimma.
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5.1.1 Signifikanta nyckeltal med samma inverkan for bada branscherna

Det forsta nyckeltalet & STD APTT, vilket hade en negativ koefficient for de bada
branscherna. Detta innebir att en 6kning av STD APTT leder till en 6kad sannolikhet att
tillhora nagon av de tva ldgre kreditbetygsgrupperna, det vill sdga en 6kning av STD APTT éar
inte fordelaktigt for ett foretag som efterstriavar ett hogre kreditbetyg. Inverkan STD APTT
har pa kreditbetyget var den samma som studien forvintade sig, dd det &r Onskvért att
avkastningen &r stabil 6ver tid, vilket d&ven var det Ogden et al. (2003) konstaterade. Det andra
nyckeltalet som var signifikant for de bada branscherna var SG. Da dven SG har en negativ
riktningskoefficient innebdr en 6kning av foretagets skulder i forhdllande till dess tillgangar
en minskad sannolikhet att erhélla ett kreditbetyg inom Investment Grade. Detta negativa
samband var dven det studien forvédntade sig, da en 6kad skuldséttning 6kar risken for default
och dirmed bor inverka negativt pa kreditbetyget. Detta samband har konstaterats av samtliga
tidigare studier som har presenterats i teorikapitlet. Det tredje nyckeltalet &r DA. DA hade en
positiv riktningskoefficient och dédrmed leder en 6kning av direktavkastningen till en 6kad
sannolikhet att tillhora Investment Grade. Studien diskuterade huruvida sambandet &r positivt
eller negativt, men hade slutligen som utgdngspunkt att sambandet torde vara positivt da en
hog DA signalerar en god framtidstro. I likhet med forvintningen av nyckeltalet DA, visar
resultatet att DA har en positiv inverkan pa kreditbetyget. Detta har som tidigare ndmnts dven

styrkts av Chu et al. (2001) samt Ogden et al. (2003).

5.1.2 Signifikanta nyckeltal med skillnad i inverkan mellan branscherna

Det forsta nyckeltalet som inverkar olika beroende pa bransch dr TT. TT har en positiv
inverkan pa kreditbetyget for teknologiforetag, vilket dven var den forvintade inverkan,
medan det for allménnyttiga foretag har en negativ inverkan. Den positiva inverkan pa
kreditbetyget for teknologiforetag &r det samband som tidigare konstaterats av Ogden et al.
(2003) samt Maung och Mehrotra (2010) och tros bero pa att stora foretag dverlag har béttre
kapacitet till att betala tillbaka sina lan i fullo och i tid. For allménnyttiga foretag leder en
okning av TT till en 6kad sannolikhet att tillhora Speculative Grade, vilket &r i motstridighet
till tidigare forskning. En anledning till att hoga totala tillgdngar inom teknologibranschen kan
ses som positivt dr att dessa foretag i méngt och mycket bygger sin verksamhet pa att gora

lonsamma investeringar. Om investeringarna visar sig vara lonsamma Okar tillgangarna och
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ytterligare investeringar kan goras. En 6kning av totala tillgdngar signalerar ddrmed en 6kad
tilltro for foretaget, vilket saledes resulterar i ett positivt métt i en kreditbetygsbedomning.
Allménnyttiga foretag har som tidigare ndmnt stora initiala investeringar, men mindre
kostnader for att 6ka sina kunder. Detta gor att det dr béttre for allménnyttiga foretag att inte

oOka sina tillgdngar utan generera forsdljning utifran d6kad kapacitet pé befintliga tillgangar.

Det andra nyckeltalet dr KI. KI hade en positiv inverkan, vilket studien hade forvintat sig, for
allménnyttiga foretag, medan sambandet var negativt for teknologiforetagen. Det positiva
sambandet konstaterades dven av Ogden et al. (2003) och Kors et al. (2012). En 6kning av KI
for ett teknologiforetag innebir saledes en 6kad sannolikhet att tillhéra Speculative Grade,
vilket foljaktligen inte var det samband studien forvintade sig. Det nimndes i metodkapitlet
att anldggningstillgdngar anses vara sékrare dn immateriella- och finansiella tillgdngar, d& de
ar stabilare over tid. Det kan didremot anses vara negativt att ha en hog kvot, da det 4r bundet
kapital. I bedomningsprocessen kan det vara mojligt att ett flexibelt kapital anses vara bittre
for ett teknologiforetag och ddrav skiljer sig studiens forvintningar for denna bransch med det
erhdllna resultatet. Vidare kan skillnaderna som existerar i inverkan mellan dessa nyckeltal 1
de olika branscherna bero pd det faktum att teknologiforetag lever i en snabbt fordnderlig
vérld dar nya upptickter och kunskaper kan éndra framtiden och riktningen av foretaget
snabbt. Detta gor att foretag inom denna bransch &r i behov av likvida medel for att kunna
overleva och anvinda det kapital de har tillgang till pa bésta sdtt. Att darfor binda kapitalet 1
anldggningstillgdngar som ér till for stadigvarande bruk gor att verksamheten blir trogflytande
och detta kan dé i sin tur ha en negativ inverkan pa foretaget i allménhet och dirmed dven pa
kreditbetyget, som symboliserar en foretags hdlsa i viss man. For allminnyttiga foretag ar
detta inte ett lika aktuellt problem. D4 dessa foretags huvudsakliga syfte &r att bland annat
generera el och gas for allmédnheten &dr anldggningstillgdngarna av stor vikt. Dessa
anldggningar dr oftast stora till storleken och ménga anldggningstillgdngar vittnar om en
positiv verksamhet. D4 vissa foretag r statligt 4gda finns det mer ldngsiktiga mal med olika
uppkop. Dessa foretag dr inte lika hotade av en eventuell konkurs. Detta gor att
anldggningstillgdngar inom allménnyttiga foretag kan vittna om en positiv framtidstro och

ddrmed finnes en positiv inverkan pé kreditbetyget.
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5.1.3 Skillnad i nyckeltalens signifikans mellan branscherna

Det enda nyckeltal som endast dr signifikant for teknologiféretag men inte for allménnyttiga
foretag dr APIK. Nyckeltalets koefficient var positiv och foljaktligen leder ett 6kat APIK till
en hogre sannolikhet att klassificeras inom Investment Grade, vilket dven var det studien hade
som forvintning, da rétt allokering av ett foretags tillgdngar givetvis dr gynnsamt for ett
foretag och dess kreditbetyg. Detta dr dven i likhet med studien gjord av Kors et al. (2012).
Vidare var APIK diremot inte signifikant for allminnyttiga foretag. Denna skillnad kan
tankas bero pd att teknologiforetags fortlevnad bygger pé att gora investeringar som skall vara
lonsamma for foretaget. APIK kan da vara ett bra matt pa att se hur bra det gér for foretag
inom denna bransch och bor dirfor tas till hidnsyn vid en kreditbetygsbedomning.
Allménnyttiga foretag har, 4 andra sidan, stora initiala investeringar for att f en fungerande
affarsplan (Sawant, 2010). Detta gor att APIK blir ett mindre viktigt métt pa att méata hur
effektivt foretaget dr pa att allokera sitt kapital i lonsamma investeringar och blir darfor

insignifikant i denna undersokning.

Det forsta nyckeltalet som endast dr signifikant for allmdnnyttiga foretag ar MVBV. Detta
nyckeltal forvintades ha en positiv inverkan beskrivet i metoden. Av resultatet att doma
stimmer denna fOrvdntan Overens, d& en Overvirderad aktie far ses som fordelaktigt for
kreditbetyget, vilket &r i samstdammighet med Berk och DeMarzo (2007). Daremot var MVBV
inte signifikant for teknologiforetag. Forfattarnas kvalificerade gissning &r att detta har att
gora med att teknologiforetagens aktier &r mer fluktuerande, da de dr verksamma inom en
snabbt fordnderlig bransch (Chang, 2013). Detta kan gora att aktien &r Overvirderad ena
dagen och undervirderad nista. Nyckeltalet MVBV blir déarfor ett volatilt matt i en
kreditbetygsbedomning och blir darfor insignifikant f{or teknologiforetag. Medan
allménnyttiga foretag dr stabila och det gar dérfor battre att bedoma om de dr dver- eller
undervirderade, vilket resulterar i ett métbart matt som har en signifikant inverkan pa

kreditbetyget.

Det andra nyckeltalet som endast dr signifikant for allmédnnyttiga foretag, men inte for
teknologiforetag, &r RTG. Detta nyckeltal forvintades ha en positiv inverkan pa kreditbetyget,
dé mojligheten att kunna ata sig rantekostnaderna dr en viktigt och kritisk aspekt av att vara
en god utstillare av ett lan, vilket d4ven visade sig stimma. Kaplan och Urwitz (1979) samt

Ogden et al. (2003) anvinde sig av detta nyckeltal i deras respektive studier, och konstaterade
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dven samma samband. Vidare visade sig RTG inte vara signifikant for teknologiforetag, vilket
kan tinkas bero pa att teknologiforetag har som konstaterat en ldgre skuldséttningsniva, vilket
leder till att de inte har lika mycket rénta att betala. Mattet RTG blir darfor av mindre vikt
inom teknologibranschen dér andra kostnadsmaétt kan vara av storre betydelse. Allmédnnyttiga
foretag har, som tidigare ndmnt, hoga initiala investeringar (Sawant, 2010), vilka kan vara
finansierade till stor del av l&n da de &ven har hoge lanekapacitet. Detta métt blir darfor
viktigt for att se om foretagen ar effektiva och kan betala réntan pa de l&n som har hjélpt att

finansiera verksamheten.

Slutligen dr det sista nyckeltalet som visade sig vara signifikant endast for allménnyttiga
foretag BETA. Studien forvintade en negativ riktningskoefficient for nyckeltalet BETA, 1
likhet med Ogden et al. (2003) samt Berk DeMarzo (2007), da ett BETA néra noll medfor att
foretaget dr mindre konjunkturkénsligt. Aven denna forvintan uppfylls vilket implicerar att en
okning av BETA leder till en minskad sannolikhet att fa ett kreditbetyg inom Investment
Grade. BETA var dock inte signifikant for teknologiforetag, vilket en forklaring kan finnas 1
att teknologibranschen har laga intrddesbarridrer (Chang, 2013). Detta gor att foretag av olika
storlek och alder ar aktiva inom denna bransch och alla besitter olika marknadsrisker. BETA-
virdena for alla teknologiféretag som regressionen bygger pa blir darfor volatilt och
nyckeltalet blir insignifikant i undersokningen. Allmdnnyttiga foretag har didremot hoga
intrddesbarridrer (Sawant, 2010) och de aktiva foretagen dr ddrmed relativt stora aktorer.
Detta gora att foretag inom denna bransch har mer lika marknadsrisker och nyckeltalet BETA

blir darfor signifikant i undersékningen.

5.1.4 Skuldsattningsgrad

Da studiens utgéngspunkt dr att teknologibranschen och allménnyttiga foretag har véldigt
olika skuldsattningsgrad &r det ddrfor av intresse att dven diskutera just detta nyckeltal. Som
ndmndes 1 ovanstdende stycke dr riktningskoefficienten negativ for bada branscherna, vilket
inte dr hdpnadsvickande givet det tidigare konstaterade sambandet att en 6kad skuldséttning
torde Oka risken for default (Rastogi, 2010). Vidare har studien berdknat marginaleffekterna
for de olika branscherna och kreditbetygsgrupperna. Da allménnyttiga foretag inte har négot

foretag med kreditbetyg tillhorande grupp ett kommer endast de Ovriga grupperna att
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analyseras. For teknologiforetagen innebdr en enhetsokning av skuldsittningsgraden en 0,69
% Okad sannolikhet att tillhora grupp tva och en 0,23 % respektive 0,67 % mindre sannolikhet
att tillhora kreditbetygsgrupp grupp tre respektive fyra. For allménnyttiga foretag innebér en
enhetsokning av skuldsdttningsgraden en 0,45 % hdgre sannolikhet att tillhora grupp tva och
en 0,049 % respektive 0,40 % mindre sannolikhet att tillhora grupp tre respektive fyra. Detta
innebdr att teknologibranschen dr mer kinslig for en fordandring av skuldsdttningsgraden for
samtliga kreditbetygsgrupper. Dérmed paverkas denna bransch mer negativt dn vad
allménnyttiga foretag gor vid en 6kning av skuldséttningen. Det hér gér att aterkoppla till det
denna studie inleddes med; ett teknologiforetag och ett allminnyttigt foretag kan ha samma
kreditbetyg, trots att teknologiféretaget har en avsevirt ldgre skuldsdttning 4n det
allménnyttiga foretaget pd grund av de olika afférsriskerna de besitter (Koller ef al., 2010). Da
allmédnnyttiga foretag kan ta pd sig mer skuld dn teknologiforetag och &ndock ha samma
kreditbetyg, borde allminnyttiga fOretag visa sig vara mindre kénsliga for dndring av

skuldséttningsgraden. Detta var séledes dven det forfattarna kunde finna i denna studie.

5.2 Procent ritt skattade kreditbetyg

Resultatet visade att teknologibranschen genererade ca 56 9% ritt skattade kreditbetyg,
allménnyttiga foretag ca 69 % och att en sammanslagning av bdda branscherna resulterade 1
procent ritt skattade kreditbetyg till ca 53 %. D& syftet dels dr att se till vilken grad en
branschspecifik studie kan pavisa en hogre andel korrekt skattade kreditbetyg dn tidigare
forskning ska de branschspecifika undersokningarna nu diskuteras. Tidigare forskning har
uppnatt resultat mellan 41 % - 83 %. Allménnyttiga foretags procent ritt skattade &r relativt
hog och f anses tillhora det hdgre spannet av vad tidigare forskare har astadkommit. Vid en
jdmforelse av denna studie med den av exempelvis Dutta och Shekars, vilken kunde bevisa 83
% korrekt skattade kreditbetyg, dr det visentligt att ta i beaktande att den senare utgar ifrén en
metod med neurala nédtverk som &r langt mer invecklad och mer vilutvecklad 4n den av
ordered logit modellen. Vidare anvinde sig Dutta och Shekar endast av tva betygsgrupper, det
vill sdga om ett foretag tillhdrde eller inte tillhorde en grupp. Tidigare forskare har som vana
att jamfora erhéllna védrden av procent ritt skattade kreditbetyg mellan varandra men den hér
studien menar att det dr visentligt att ta i beaktande antal grupper kreditbetygen dr indelade i

samt vilket typ av modell som anvédnds innan en saddan jamforelse gors. Vidare, jamfort med
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Kors et als studies resultat pd 64 % ritt skattade, som dven de anvénde sig av en ordered logit
modell samt delade upp kreditbetygen i fyra grupper, ér resultatet for allminnyttiga foretag
hogre. Foljaktligen, om man ser till resultatet for teknologiféretagen ligger dven detta i
samstdmmighet med tidigare forskning. Det kan darfor inte heller pdvisas att resultatet for
teknologibranschen ger ett hogre resultat én tidigare forskning, utan denna skattning far anses

ligga i mitten av spannet av tidigare uppnadda resultat.

Trade-off teorin forde dven med sig forvéntningen att genom att anvénda sig av foretag inom
samma bransch, med liknande skuldsdttning, bor dirmed mer liknande kreditbetyg kunna
erhallas mellan foretagen tillhérande samma bransch, och ddrmed bor en hdogre procent ritt
skattade kreditbetyg kunna uppnas. I resultatet gir det att avldsa att standardavvikelsen for
kreditbetygen for teknologiforetag samt allmannyttiga foretag ar 3,5 respektive 1,8. Den laga
standardavvikelsen for kreditbetyg for allmidnnyttiga foretag kan vara en av anledningarna till
att den skattningen lyckades hamna i det dvre spannet av vad tidigare forskning har lyckats
generera, vilket var forfattarnas forvéantningar. Dock har forfattarna inte undersokt tidigare
studiers standardavvikelse av kreditbetyg, vilket inte gor det mojligt att konstatera att
standardavvikelsen dr lag 1 jamforelse med tidigare forskare. Vidare &ar det patagligt att
resultatet for allmédnnyttiga foretag &r relativt hogt jaimfort med undersdkningen Gver bada
branscherna, medan teknologiforetagens skattning inte genererar ett lika sldende resultat.
Aven detta gir att sitta i forbindelse med trade-off teorin, di standardavvikelsen av
kreditbetyg for allménnyttiga foretag ar ldgre dn for teknologiforetag. Detta innebér att det
finns en storre spridning i kreditbetygen for teknologiforetag, vilket séledes bor gora det
svérare att skatta rdtt, nir det finns fler mgjliga utfall kreditbetyget kan anta. Foljaktligen ér
faktumet att standardavvikelsen dr ldgre for allmdnnyttiga foretag givetvis sammankopplat till
att det faktum att det endast fanns observationer av kreditbetyg tillhorande grupp tvé, tre och
fyra, det vill sdga B- och hogre. Didrmed fanns det endast tre grupper till vilken kreditbetygen
kunde skattas vilket siledes givetvis Okar sannolikheten att skatta rdtt. Detta bor tas i

beaktande for det timligen hoga resultatet studien uppnédde for allménnyttiga foretag.

Forfattarna vill d&ven uppmérksamma ldsaren pa vad de inkorrekt skattade kreditbetygen kan
bero pé. Da andelen denna studie kom fram till endast bygger pé ett begrénsat antal nyckeltal
finns det givetvis fler finansiella nyckeltal som kan vara vésentliga att ta i beaktande. Vidare
menar forfattarna att den huvudsakliga anledningen till att inte alla kreditbetyg kan skattas rétt

bygger pé sa kallade mjuka viarden. Om det hade varit mojligt att skatta samtliga kreditbetyg
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ritt endast baserat pa finansiella nyckeltal skulle kreditvarderingsinstitutens roll ga forlorad,

dé foretag sjilva skulle kunna berdkna sitt kreditbetyg.

For att se det ur ett allméngiltigt perspektiv kommer forfattarna nu att analysera andra
anledningar till vad som kan vara orsaken till att det dr enklare att skatta allminnyttiga foretag
relativt till teknologiforetag. Som ndmnt tidigare utgar denna studie ifran trade-off teorin som
anger att foretag har olika optimal skuldséttning. I teorikapitlet uppdagades det varfor det
finns en skillnad i skuldséttning mellan de tvd branscherna teknologi och allménnyttiga
foretag. Allménnyttiga foretag besitter en lag afférsrisk till f61jd av att de levererar en produkt
eller tjinst som dr nddvandig for ménniskans basbehov dir konkurrensen ar relativt lag. Detta
resulterar i en lojal och stor kundkrets, vilket i sin tur leder till ett hogt och stabilt kassaflode
(Sawant, 2010). I ett foretag med lojala kunder och stabilt kassaflode kommer resultat- och
balansrikningen inte skilja sig &t mycket fran ar till ar. Allménnyttiga foretags nyckeltal ar
déarfér mer jimna och stabila dver tid. D& undersokningen dr baserad pd dessa nyckeltal blir
det lattare att forutspd ett kreditbetyg med liten variation i nyckeltalen och en hogre skattning
kan uppnas. En annan anledning till att teknologiforetagen far en sémre skattning kan vara pé
grund av den hoga informationsasymmetrin som existerar inom denna bransch. Som ndmnt i
teorikapitlet bygger teknologiforetagens fortlevnad pé investeringar i nya projekt som gor att
de dr forst pd marknaden (Chang, 2013). Om ett teknologiforetag skulle dela med sig om
kommande projekt och planen for foretaget finns det risk att konkurrenter, vilket det finns
méinga av, plagierar och teknologiféretaget som hade idén fran borjan tappar sin
konkurrensfordel (Breznik & Lahovnik, 2014). Idéer om nya projekt och foretagets framtid
kan teknologiforetag dela med sig av till kreditvdrderingsinstituten for att de ska virdera
foretaget positivt, men med en sdkerhet om att det aldrig nir konkurrenterna.
Konkurrenssituationen i teknologibranschen ér dven ndgot S&P har héinsyn till (S&P,2006).
P& sa vis vdgs bdde detta samt positiva framtidsplaner in i kreditbetyget, som da
forhoppningsvis genererar ett hogre kreditbetyg, och investerare far ddrmed en positiv syn av
foretaget och kan tdnkas vilja att investera mer. En annan viktig aspekt som kan spela in &r
om ledningen for foretaget dr palitlig och om de haft en karridr bakom sig med vinstgivande
projekt, dd teknologiforetag bygger pa nya och 16nsamma idéer. Detta kan vara en betydande
faktor for just teknologiforetag dd en erfaren ledning med goda intuitioner, som bevisas tack
vare tidigare lonsamma investeringar. Denna faktor forstirker tron om en positiv framtid
vilket kan gora att kreditvarderingsinstituten véljer att uppfatta foretaget i en béttre stillning

som leder till ett hogre kreditbetyg. Detta &r exempel pa mjuka virden som végs in i
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kreditbetyget, men som inte kan métas med endast hjélp av nyckeltal som denna studie &mnar
gora, och svart for utomstdende investerare att veta. Detta resulterar ddrmed i en sédmre
skattning for teknologiforetag, da den typen av information inte dr mdjlig att ta i beaktande
ndr kreditbetyg forsoker skattas endast baserat pd finansiella nyckeltal. Dérmed spelar
informationsasymmetrin en stor roll i beddmningen av ett kreditbetyg. Med detta sagt kan det
finnas flera mjuka vérden som kreditvirderingsinstituten tar hansyn till vid virderingen av ett
kreditbetyg, vilket gor att skattningen i denna bransch blir ligre. Mjuka védrden som tas i
beaktande &r inte uteslutande inom teknologibranschen utan kan dven forekomma inom

allménnyttiga foretag som dven dir paverkar skattningen av kreditbetyget.

Studiens andra syfte var att besvara till vilken grad andelen korrekt skattade kreditbetyg
kommer visa sig vara hogre vid de branschspecifika undersdkningarna &n vid undersdkningen
over bada branscherna. Undersdkningen over badda branscherna gav ett ldgre resultat dn de
branschspecifika skattningarna for bade teknologi- och de allménnyttiga foretagen. For att
dven koppla detta till studiens utgéngspunkt, att foretag i olika branscher med skillnader 1
skuldsdttning inte bor skattas tillsammans, far det antas stimma for denna studie. D4 det inte
utforts manga studier likt denna, dédr bade branschspecifika undersdkningar genomfors och en
sammanslagning av branscherna, bor ldsaren vara uppmérksam pa att det &r svart att
generalisera resultatet. For att helt kunna konstatera att branschspecifika undersokningar &r
bittre borde flera studier utféras med detta tillvigagangssatt. Trade-off teorin som anger att
foretag har olika optimal skuldsittningsgrad och didrmed bor kreditbetygen korrigeras efter
detta dr fortfarande relevant, da det for den hir studien visade sig vara mer l6nsamt att utfora
branschspecifika undersokningar. Studien har dven till viss man bevisat att nyckeltal kan
inverka olika pa kreditbetyget beroende pd dess tillhorighet, vilket dr ytterligare en anledning
till att branscherna ska skattas separat for att ej snedvrida nyckeltalens inverkan. Slutligen bor
det dven uppmédrksammas att en ldgre andel dn 53 %, vilket var fallet for unders6kningen dver
bada branscherna, hade kunnat tinka sig astadkommits ifall en undersokning hade gjorts dver

fler 4n endast tva branscher.
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6 Slutsats

Studien forsta huvudsakliga syfte var att undersoka till vilken grad det 4r mojligt att pavisa en
hogre procent korrekt skattade kreditbetyg an vad tidigare forskning har lyckats med nir
undersokningen gors pd teknologi- och allmédnnyttiga foretag var for sig. Denna studie har
visat att andelen korrekt skattade kreditbetyg ligger inom det spann som tidigare forskning
redan konstaterat. Den branschspecifika undersdkningen gillande allménnyttiga foretag har
en andel ritt skattade kreditbetyg som dr jamforbart med tidigare forsknings hogre resultat.
Nér man ser till den branschspecifika undersokningen gillande teknologibranschen édr denna
inte ett avsevirt hogt resultat, men det ligger i mitten av spannet for tidigare forskning. Det
gér inte att séga att denna modell, med dessa nyckeltal for dessa branscher, genererar béttre
forskningsresultat @n tidigare, utan &r i paritet med vad tidigare forskning pavisat, vilket

bekriftar att denna studie ar validerad.

Forfattarna dmnade 1 sitt andra huvudsakliga syfte att se till vilken grad, i denna studie,
procent korrekt skattade kreditbetyg kommer visa sig vara hogre vid de branschspecifika
undersdkningarna én vid en undersdkning dver dessa tva branscher samtidigt. Forfattarna har
visat att, for den hér studiens urval, ger en branschspecifik undersékning en hdgre procent rétt
skattade kreditbetyg dn vid en sammanslagning av dessa tvd branscher. Den hogre skattningen
kunde ddrmed pavisas for bada allminnyttiga foretag och teknologiféretag. Om 4n bevisat att
en branschspecifik undersokning ger en hogre procent korrekt skattade kreditbetyg &r det
fragan till vilken grad. Undersdkningen oOver bada branscherna har en avsevirt sdmre
skattning jamfort med allménnyttiga foretag, dock inte lika markant 1 relation till
teknologibranschen. Forskare i1 framtiden bor dndéd folja S&Ps och forfattarnas riktlinjer och
gora separata undersokningar for de branscher de avser att hitta specifika resultat for samt

jamfora dessa resultat med en undersokning dver dessa branscher samtidigt.

Da det kan konstateras att for den hér studien ger en branschspecifik undersékning ett battre
resultat dn nér branscherna slds ihop bor man ha ett mer kritiskt forhéllningssatt till studier dér
forskningen undersoker alla branscher i en och samma regression. En regression over alla
branscher kan generera en sdmre skattning och det finns risk for att tolkningen av
nyckeltalens inverkan péd kreditbetyget blir snedvridna d& de inte dr anpassade efter dess
branschtillhorighet. Det gap som finns géllande branschspecifika studier anser forfattarna

lyckats fylla.
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Pa grund av den existerande informationsasymmetrin mellan foretag och investerare spelar
kreditvdrderingsinstituten en viktig roll for att minska denna. Dock &r inte syftet att helt
eliminera denna, d& kreditvdarderingsinstitutens roll i samhillet da skulle g& forlorad. Det
kommer dirfor alltid att vara aktuellt att undersoka vad som ligger bakom ett kreditbetyg och
vad som gor att foretag forbattrar alternativt forsdmrar sitt kreditbetyg. Vidare blir det dirmed
viktigt att studier inom detta omrédde gors korrekt och mer tillforlitligt. Det denna studie
foreslar for vidare forskning och for att erhdlla en storre insikt bakom kreditbetyg &r att
branscher med olika optimal skuldséttning, vilket trade-off teorin stddjer, inte skall skattas

tillsammans da olika variablers inverkan betyder olika aktioner for féretag och aktorer.

Denna studie konstaterar att allménnyttiga foretags kreditbetyg ér littare att skatta rétt dn de
inom teknologibranschen. Detta tros bero pd att allmédnnyttiga foretags nyckeltal dr stabilare
over tid. Vidare betyder detta att det dr mer korrekt for ett foretag inom den allménnyttiga
branschen att ta dessa nyckeltal och dess inverkan pa kreditbetyget i beaktande for att enklare
kunna reglera for att uppnd ett s hogt kreditbetyg som mojligt. Sdledes implicerar detta att
teknologibranschen borde efterstriva stabilare nyckeltal och mindre fluktuationer for att med
storre sikerhet kunna skatta kreditbetyget rétt. Vid en hog procent ritt skattade kreditbetyg
kan inverkan av nyckeltalen tas pd storre allvar och det skulle vara léttare for foretag inom
teknologibranschen att veta vad som har en positiv alternativt negativ inverkan pa

kreditbetyget och pé sa sitt ha mer verktyg for att efterstrdva ett battre kreditbetyg.

Som nédmnts genom studien finns det forbattringar att uppnd inom forskningen pa dmnet och
nedan redogors for intressanta problem och vidareutvecklingar av det &mne som studien
undersoker. Detta baseras pa tankar och problem undersdkningen stott pa under arbetets ging.
Dock har varken tid eller mojlighet funnits for att forska vidare inom omradet. Ur en student
pa avancerad niva eller forskares perspektiv kan det vara av intresse att f6lja upp forskningen

inom omrddet. Forslagen ar foljande:

« Det forsta alternativet, som dven beskrivits i teoridelen, &r att anvdnda sig av en annan
modell. Neurala nitverk &r den modell som uppnétt hogst resultat tidigare. Det skulle
darfor vara av intresse att gora en branschspecifik undersokning anvidndandes av

denna metod.
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Det kan dven tyckas intressant att undersoka fler branscher. Att géra en undersékning
dér alla branscher ingér var for sig och sedan utfora en sammanslagning skulle gora
undersdkningen mer jimforbar med tidigare forskning. Detta skulle dven kunna bidra
till att stirka det denna studie konstaterade. Vidare skulle det vara mojligt att jimfora

implikationerna i alla olika branscher.

Slutligen skulle det vara givande att genomfora en liknande undersdkning, men
korrigera for de antaganden som inte dr uppfyllda. Det finns tillvigagéngssitt for att
forbattra den metod studien anvénder sig av och det skulle vara intressant att se hur

resultaten skiljer sig vid en sddan undersokning.
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Appendix I

Foretagslista teknologibranschen

ACN
ADBE
AKAM
ADS
ALTR
ADI
AAPL
AMAT
ADSK
ADP
CA
CSCO
CSC
EBAY
EMC
FIS
FISV
GOOG
HRS
HPQ
INTC
IBM
INTU
JNPR
KLAC
LRCX
MA
MYL
MU
MSFT
MSI
NTAP
NFLX
NVDA
ORCL
RHT
CRM
SNDK
STX
SYMC
TEL

Accenture plc

Adobe Systems Inc
Akamai Technologies Inc
Alliance Data Systems
Altera Corp

Analog Devices, Inc.
Apple Inc.

Applied Materials Inc
Autodesk Inc

Automatic Data Processing
CA, Inc.

Cisco Systems

Computer Sciences Corp.
eBay Inc.

EMC Corp.

Fidelity National Information Services
Fiserv Inc

Google Inc Class C
Harris Corporation
Hewlett-Packard

Intel Corp.

International Bus. Machines
Intuit Inc.

Juniper Networks
KLA-Tencor Corp.

Lam Research
Mastercard Inc.

Mylan Inc.

Micron Technology
Microsoft Corp.
Motorola Solutions Inc.
NetApp

Netflix Inc.

Nvidia Corporation
Oracle Corp.

Red Hat Inc.
Salesforce.com

SanDisk Corporation
Seagate Technology
Symantec Corp.

TE Connectivity Ltd.
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TXN Texas Instruments

TSS Total System Services

VRSN Verisign Inc.

\Y Visa Inc.

WU Western Union Co

XRX  Xerox Corp.

XLNX Xilinx Inc

YHOO Yahoo Inc.

IGT International Game Technology

Forklaring: Tabellen visar de foretag som ingar i studien
for teknologibranschen.
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Foretagslista allmdnnyttiga foretag

AES  AES Corp

GAS  AGL Resources Inc.

AEE  Ameren Corp

AEP  American Electric Power
CNP  CenterPoint Energy

CMS CMS Energy

ED Consolidated Edison

D Dominion Resources

DTE  DTE Energy Co.

DUK  Duke Energy

EIX Edison Int'l

ETR  Entergy Corp.

ES Eversource Energy

EXC  Exelon Corp.

FE FirstEnergy Corp

TEG  Integrys Energy Group Inc.
NEE  NextEra Energy

NI NiSource Inc.

NRG NRG Energy

PCG PG &E Corp.

POM  Pepco Holdings Inc.

PNW  Pinnacle West Capital

PPL  PPL Corp.

PEG  Public Serv. Enterprise Inc.
SCG  SCANA Corp

SRE  Sempra Energy

SO Southern Co.

TE TECO Energy

WEC  Wisconsin Energy Corporation
XEL  Xcel Energy Inc

Forklaring: Tabellen visar de foretag som ingar i studien
for allmannyttiga foretag.
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Appendix II

Kreditbetygsgruppindelning

Kreditgrupp

Kreditbetyg Forklaring

INVESTERINGS-
BETYG

AAA

AA

A

BBB

BBB-

Extremt stark kapacitet att mota
finansiella ataganden. Hogsta betyg
Mycket god formaga att méta finansiella
ataganden

Stark kapacitet att mota finansiella
ataganden, men nigot kénslig for
negativa ekonomiska forhéllanden och
fordndringar 1 dessa forhéllanden
Tillracklig formaga att mota finansiella
ataganden, men mer utsatt for negativa
ekonomiska forhéllanden

Det ldgsta inom
investeringsbetygsgruppen

SPEKULATIONS-

BETYG

BB+

BB

CCC

CC

D

Det hogsta inom
spekulationsbetygsgruppen

Mindre sarbar pa kort sikt, men stir
infor stora pagdende osékerheter av
ogynnsam verksambhet, finansiella och
ekonomiska forhéllande

Mer sérbar for negativa verksambheter,
finansiella och ekonomiska
forhallanden, men har fortfarande
kapacitet att mota finansiella dtaganden
ataganden

I nulédget sérbar och beroende av
gynnsamt foretagsklimat, finansiella och
ekonomiska forutsittningar for att mota
finansiella ataganden

For nérvarande mycket sarbara

En konkursansdkan har ldmnats in eller
liknande atgérder har skett, men
betalningar av finansiella dtaganden
fortsitter

Utbetalningar till finansiella dtaganden
uteblir

Forklaring: Indelning av kreditbetyg i stdrre grupper. Forst en uppdelning av de tvé skalorna och sedan &nnu en
uppdelning inom skalan, vilket resulterar i fyra grupper totalt. Betygen AA till CCC kan dven delas upp i
ytterligare betygsgrupper med hjélp av plus och minus.
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Appendix II1

Formler for de nio nyckeltal som anvénds i studien. Forklaringar till utrdkningarna gar att

aterfinna i kapitel tre.

1. Marknadsvirde till bokfort viarde

Aktiepris X Antal aktier

MVBV =
4 Bokfort varde pa eget kapital

2. Réntetdckningsgrad

Rorelseresultat

Rantekostnader + (Utdelning pa preferensalltier)
(1 — Skattesats)

RTG =

3. Standardavvikelse av foretagets avkastning pa totala tillgangar

n SAPTT? — (SAPTT)?

STD.APTT = >
n

4. Skuldsattningsgrad

Totala skulder

 Totala tillgangar
5. Totala tillgdngar

TT = In(Totala Tillgangar)
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6. Kapitalintensitet

Kl = Materiella Anlaggningstillgangar
B Totala Tillgangar

7. Aktiens Betavirde

12, M&nadsbeta

BETA =
12

8. Direktavkastning

_ Utdelning per aktie
B Aktiekurs

9. Avkastning pé investerat kapital

Nettinkomst — Utdelningar

APIK =
Totalt Kapital
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Appendix IV

VIF-test for teknologibranschen

Variabel VIF R2
STD ATT 1,20 0,1656
SG 1,10 0,0939
TT 1,20 0,1679
KI 1,07 0,0692
DA 1,08 0,0706
AIK 1,11 0,0992
Medel VIF 1,13

Forklaring: Tabellen visar VIF- och R2 viérdet for
varje enskilt nyckeltal. Tabellen visar dven ett
sammanlagt VIF-virde for de visade nyckeltalen.

VIF-test for allmdnnyttiga foretag

Variabel VIF R2
MVBV 1,52 0,3434
RTG 1,63 0,3854
STD APTT 1,50 0,3345
SG 1,77 0,4356
TT 1,14 0,1191
KI 1,14 0,1213
BETA 1,52 0,3424
DA 1,54 0,3508
Medel VIF 1,47

Forklaring: Tabellen visar VIF- och R2 viérdet for
varje enskilt nyckeltal. Tabellen visar dven ett
sammanlagt VIF-virde for de visade nyckeltalen.

93



VIF-test for bada branscherna

Variabel VIF R2
STD APTT 1,32 0,2406
SG 1,53 0,3453
TT 1,32 0,2428
KI 2,80 0,6434
DA 2,18 0,5405
APIK 1,22 0,1771
Medel VIF 1,73

Forklaring: Tabellen visar VIF- och R2 viérdet for
varje enskilt nyckeltal. Tabellen visar dven ett
sammanlagt VIF-virde for de visade nyckeltalen.




Appendix V

Ordered logistic regression for endast signifikanta nyckeltal

Allménnyttiga
Teknologibranschen foretag Béda branscherna
Ratingsiffra Koeff. Koeff. Koeff.
SG -0,0334644 *** -0,0598343 ** -0,043629 ***
(0,008) (0,030) (0,007)
MVBV - 1,006817 #** -
- (0,347) -
RTG - 0,6412844 *** -
- (0,169) -
STD ATT -0,1159414 #** -0,3409511 ** -0,1340143 ***
(0,022) (0,147) (0,021)
TT 1,339395 #** -0,5058246 ** 1,027257 ***
(0,139) (0,264) (0,106)
KI -2,640645 ** 5,287992 #** -2,344985 ***
(1,126) (1,651) (0,527)
BETA - -6,967247 *#* -
- (1,119) -
DA 0,488238 #** 0,6399176 *** 0,4374856 ***
(0,110) (0,153) (0,066)
APIK 0,0496186 *** - 0,0575519 ***
(0,010) - (0,001)
Observationer 363 293 653
Cutl 14,79671 -8,73596 9,254004
Cut2 19,45748 -1,956166 14,01991
Cut3 22,1218 17,34702

Forklaring: Koefficienterna frn ordered logistic regression, med standardavvikelsen inom
parantes. Definitionerna av variablerna finns i Forkortningslista. ** Betecknar signifikans
pa %%-niva och *** 1%-niva.
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Appendix VI

Signifikant skillnad marginaleffekter

Teknologi Allm'iin- Teknologi Allm.iin- Teknologi Allm.iin-
nyttiga nyttiga nyttiga
Grupp 2 Grupp 3 Grupp 4
Medelvirde | 0,0066824  0,0045094 | -0,0025812 -0,000487 | -0,0066681  -0,0040042
Varians 1,2544E-06  2,025E-07 | 0,00009604  4,7961E-06| 2,9584E-06  6,1009E-06
n 84 27 123 194 154 72
z 14,50817621 -2,333328583 -8,2625839
p-virde 0,00001 0,00001 0,00001

Forklaring: Tabellen visar medelvérde, varians samt observationer for varje kreditbetygsgrupp och sektor
av marginaleffekterna. Den visar dven z-vdrdet som avgor om det finns en signifikant skillnad i
skuldsattningsgrad eller ej.
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Appendix VII

Likelihood-ratio test for teknologibranschen

Approximerat likelihood-ratio test for proportioner av odds dver responskategorierna:
chi2(18) = 66,23
Prob > chi2 = 0,0000

Forklaring: Tabellen visar likelihood ratio testets resultat vilket &r Chi2-vardet samt p-virdet for detta
Chi-vérde.

Likelihood-ratio test for allmdnnyttiga foretag

Approximerat likelihood-ratio test for proportioner av odds dver responskategorierna:
chi2(9) = 15,41
Prob > chi2 = 0,0516

Forklaring: Tabellen visar likelihood ratio testets resultat vilket &r Chi2-vardet samt p-virdet for detta
Chi-vérde.

Likelihood-ratio test for bada branscherna

Approximerat likelihood-ratio test for proportioner av odds dver responskategorierna:
chi2(18) =139,33
Prob > chi2 = 0,0000

Forklaring: Tabellen visar likelihood ratio testets resultat vilket &r Chi2-vardet samt p-virdet for detta
Chi-vérde.
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DN.se

EKONOMI

”Branschspecifika studier borde vara standard vid kreditbetygsundersokningar”

En ny studie fran Lunds Universitet visar att vid skattning av kreditbetyg endast baserat pad en
bransch uppnds ett hogre resultat. Det visade sig dven vara ldttare att skatta allmdnnyttiga

foretag dn teknologiforetag.

Studien undersoker ifall det blir enklare
att skatta ett kreditbetyg, endast baserat
pa ett foretags nyckeltal, nir en bransch
undersoks individuellt. Foretagen som
inkluderas i studien é&4r de storsta
foretagen pd den amerikanska mark-
naden under dren 2004-2013 tillhérande
teknologi — och allmiinnyttiga sektorn.
Forfattarna menar att 1 synnerhet bor
foretag med stor skillnad 1 skuld-
sattningsgrad inte skattas tillsammans, da
det sedan tidigare dr konstaterat att kredit-
vérderingsinstituten ser olika pd hur hogt
beldnat ett foretag dr beroende pa dess
branschtillhorighet.

Som jamforelsepunkt har studien dels valt
tidigare forskning och dels sjilva gjort en
hopslagning av de tva branscherna. Vid
jdmforelsen med tidigare forskning visade
sig allmédnnyttiga foretags skattning ligga i
det hogre spannet av vad som tidigare har
astadkommits, medan teknologiforetagens
skattning tillhoérde en medelniva.

- Dock ér en jdmforelse med tidigare
forskning alltid komplex. Anvidndandet av
en ordered logit modell forsitter forskarna
i valet att sjdlva dela in kreditbetygen i
grupper, dér antalet grupper kan ha en stor
inverkan pé resultatet. Vidare har mattet pa
en modells skattningsforméga skiftat under
det senaste seklet, vilket gor det &nnu
svarare att tillforlitligt kunna utféra en
jamforelse, konstaterar Elin Widman, en av
forfattarna till studien.

For studenterna har ddrmed jimforelsen av
de branschspecifika undersokningarna med
deras egen hopslagning fitt en stor
betydelse. Dir kunde de konstatera att bdda
de branschspecifika undersdkningarna
genererade en hogre

skattning. Det visade sig ddremot vara
véasentligt enklare att skatta allmdnnyttiga
foretags kreditbetyg.

- Vi tror att anledningen till att
allménnyttiga foretag kunde skattas béttre
har att gora med att det &r en stabilare
bransch, vars foretag inte lider av problem
med informationsasymmetri 1 samma
utstrdckning som ett innovativt teknologi-
foretag. Detta for med sig nyckeltal som ér
stabila Over tid, vilket givetvis underlattar
skattningen av kreditbetyg, sdger Michelle
van Berlekom, den andra forfattaren till
studien.

Forfattarna  diskuterar dven de olika
branschernas kénslighet for dndringar i
kapitalstrukturen.

- Vi hade som utgangspunkt att teknologi-
foretag torde vara mer kénsliga for
skillnader 1 skuldsédttningsgrad, da de
overlag har ett avsevart lidgre forhdllande
mellan skulder och totalt kapital. Det
visade sig dven stimma, fortsédtter Michelle
van Berlekom.

Studenterna vill uppmana kommande
forskare att utfora branschspecifika under-
sokningar vid skattningen av kreditbetyg.
De vill dven hoja ett varnande finger for
tidigare forskare som gjort undersdkningar
som técker flera branscher samtidigt.

- Det ar faktiskt hipnadsvickande hur fa
studier det har gjorts som dr bransch-
specifika. Véar studie fyllde verkligen ett
gap som var behdvligt, avslutar Elin

Widman. A
E
;:.;

‘.
JOHAN
SCHUCK
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