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eventuella  skillnader gentemot tidigare studier beror av
redovisningssystem.

Studien angrips genom en hypotetisk-deduktiv ansats med en
kvantitativ inriktning. FOr regressionsanalysen anvands en multipel
linjar regressionsmodell.

Studiens teoretiska ramverk baseras pa ar tidigare forskning vilken
amnat beskriva hur val nyckeltal kan forklara ett kreditbetyg.

Urvalet utgors av foretag noterade pa S&P 350 Europe dar samtlig
data géllande kreditbetyg och nyckeltal & hamtat fran Capital 1Q.
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The study aims to explain credit ratings on the European market
through a set of financial ratios, and to investigate if eventual
anomalies depend on differences in accounting standards.

A hypothetical-deductive approach with a quantitative focus is used
in combination with a multiple regression.

The theoretical framework is based upon previous research within
the topic, which aims to investigate the ability of financial ratios to
explain credit ratings.

The data sample consists of companies listed on S&P Europe 350
and is retrieved from Capital 1Q. The empirical foundation regarding
differences in accounting standards is based on reports conducted
and published by the top auditing firms PwC, EY and KPMG.

The study reports that financial ratios found relevant in previous
studies explain less of a credit rating in Europe, wherefore the
applicability of the same set of financial ratios is questioned. Certain
consideration is given the fact that two out of eight variables did not
reach significance, some explanation is believed to be attributed to
the difference in accounting standards.
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Begreppsforklaring

Kreditratingbolag

Default

IFRS

GAAP

De aktorer som tilldelar kreditbetyg utifran ett foretags, eller
finansiella sékerhets, kreditvardighet. Standard & Poor’s,

Moody’s samt Fitch rating ar exempel pa kreditratingbolag

Ar ett tillstdind nar foretag inte har mojlighet att mota sina
finansiella ataganden. Att man befinner sig i default behdver
nddvéndigtvis inte innebéra att man &r i konkurs och skall darfor

sérskiljas.

International Financial Reporting Standards, det

redovisningssystem vilket ar standard inom Europa.

Generally Accepted Accounting Principles, det

redovisningssystem vilket ar standard inom USA.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

“There are two superpowers in the world today in my opinion. There’s the United States, and
there’s Moody’s Bond Rating Service. The United States can destroy you by dropping bombs,
and Moody’s can destroy you by downgrading your bonds. And believe me; it’s not clear

sometimes who’s more powerful.”

Thomas Friedman, 1996

Kreditratingbolag har sedan borjan av 1900-talet analyserat foretag och obligationer i syfte att
forse investerare med information kring deras investeringar. De tre storsta aktdrerna inom
kreditratingbranschen, varav samtliga grundade i USA, ar Standard & Poor’s (S&P), Moody’s
samt Fitch Ratings, vilka tillsammans utgjorde en marknadsandel pa ca 93,2% ar 2015 (U.S.
Securities and Exchange Commission, 2016). Till en bdérjan anlitade investerare
kreditratingbolag personligen for att fa ta del av deras analyser och asikter, nadgot som i slutet
av seklet andrades till att foretag vilka onskade att erhalla en kreditbeddmning av dess
verksamhet sjalva fick sta for kostnaden. En bidragande anledning till varfor kreditratingbolag
kunde genomfora detta skifte kan hérledas till den lag som tillkom 1936 i USA, som enligt
White (2007) forbjod banker och andra finansiella institut att investera i bolag och
obligationer vilka ej var klassade som Investment Grade (d.v.s kreditbetyg lika med eller
hogre &n BBB-). Detta gjorde det viktigt for foretag att inneha ett tillfredstallande kreditbetyg
for att locka investerare samt signalera hog betalningsformaga/ 1ag konkursrisk till potentiella

leverantOrer.

Citatet ovan av Thomas Friedman (Gergen & Friedman, 1996) visar pa den genomslagskraft
en nedgradering av ett foretags kreditbetyg kan innebéra. Ett foretags kreditbetyg spelar en
signifikant roll da den symboliserar dess finansiella styrka till investerare och langivare. Dels
anger det foretagets risk att hamna i konkurs men &aven det fordringségare far vid eventuell
konkurs. Betyget som ges kan ha stor inverkan pa foretagets prestation. Foretag vilka far ett
uppgraderat betyg tenderar att 6ka sin forséljning, fa en reduktion i skuldsattningsgrad och en
betydande 6kning av marknadsvarde. De foretag vilka blir nedgraderade visar sig dock ofta fa
negativa effekter inom verksamheten, bland annat minskad forsaljning, 6kad

skuldsattningsgrad, och marknadsvarde (Ogden et al, 2003).
9
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Kreditratingbolagen har genom aren erhallit ett stort inflytande och en viktig roll i samhéllet
genom dess objektiva bedomningar av foretags faktiska konkursrisk samt atervinningsgrad.
Denna objektivitet har daremot under senare ar borjat ifragasattas till foljd av en rad
skandaler. Ett framtradande exempel dar deras objektivitet ifragasatts ar relaterat till banken
Lehman Brothers, vilka sex dagar innan deras konkurs hade kreditbetyget ”A” av Standard &
Poor’s, vilket motsvarar investment grade (Frydman & Goldberg, 2013). Ett liknande fall ar
den omtalade konkursen av Enron ar 2001. Foretaget, vilket var det sjunde storsta i USA
under 90-talet, hade sedan ar 1997 borjat forlora pengar och samla pa sig skulder vilket de
dolt genom manipulation av sina rakenskaper. Trots flera ar av daliga resultat misslyckades
samtliga av de tre stora kreditratingbolagen att identifiera Enrons forsamrade verksamhet, da
de tilldelade Enron ett betyg motsvarande investment grade fram till ett fatal dagar innan
deras konkurs (Frost CA, 2007).

1.2 Problemdiskussion

Kreditbetygens centralitet och relevans har inte heller undgatt den akademiska vérlden da
flertalet undersokningar utforts i syfte att studera vilka faktorer och variabler som kan férklara
och paverka dessa. Forskarna har framst undersokt vilka finansiella nyckeltal som
tillsammans kunnat forklara en sa stor andel av foretagens kreditbetyg som mojligt.
Majoriteten av studier, bland annat Horrigan (1966), Kaplan & Urwitz (1979) samt Ogden et
al (2003), har fokuserat pa den amerikanska marknaden. Kritik kan utifran detta riktas
gentemot generaliserbarheten av dessa studier da bade kreditratingbolagen och foretagen som

undersokts harstammar fran samma geografiska omrade.

En diskussion kring dessa studiers validitet i Europa kan darfor foras eftersom det existerar
skillnader i upprattande av rékenskaper mellan Europa och USA, vilket torde ha en inverkan
pa de nyckeltal vilka tidigare studerats. Ett rimligt antagande hade naturligtvis varit att S&P &r
medvetna om detta samt gor nodvandiga korrigeringar for att nyckeltalen dnda ska bli
jamforbara. Samtidigt kan det vara svart att korrigera for skillnader mellan Europas
redovisningssystem IFRS (International Financial Reporting Standards) och USA:s US GAAP
(General Accepted Accounting Principles), da IFRS bygger pa principer medan US GAAP éar
baserat pa ett reglemente. Problematiken med detta ar att da det finns tolkningsutrymme

innebar det saledes ocksa att rakenskaperna blir mer individuella for varje verksamhet, nagot

10
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som forsvarar ett standardiserat tillvagagangssatt for korrigering. Vad som dven talar emot &r
det Huang et al (2004) fann i sin jamforelsestudie mellan USA och Taiwan, da han
uppmarksammade att olika nyckeltal var olika viktiga for de tva landerna dven om manga

likheter existerade.

Som ett resultat av ovanstaende kommer denna studie bidra till den vetenskapliga forskningen
inom omradet pa framst tva satt. Initialt amnar vi replikera det tillvagagangssatt tidigare
studier foljt. En framtrddande studie var den Ogden et al utférde 2003, vars uppséttning
finansiella nyckeltal kunde forklara cirka tva tredjedelar av de studerade kreditbetygen i USA.
Med utgangspunkt i deras studie kommer vi kontrollera ifall resultatet &ven stammer pa den
europeiska marknaden. Sekundart kommer vi att studera ifall eventuella avvikelser kan bero

pa skillnaden i redovisningssystem.

Genom denna positionering stravar vi att fylla det gap vilket i dagsléaget existerar i
forskningen kring amnet. Det vill sdga att bilda forstaelse for nyckeltals inverkan pa den

europeiska marknaden.

1.3 Fragestallning

« Finns det en skillnad i nyckeltals formaga att forklara ett kreditbetyg for bolag pa den

europeiska marknaden jamfort med tidigare studier?

« Kan eventuella skillnader bero pa olika redovisningssystem?

1.4 Syfte och positionering

Studiens syfte ar att mata en uppsattning nyckeltals inverkan pa ett foretags langsiktiga
kreditbetyg, samt hur dessa nyckeltal forhaller sig till varandra i Europa. Resultaten kommer
darefter sattas i relation till den studie utford av Ogden et al (2003) for att undersoka ifall det

existerar skillnader regionerna emellan.

Var studie kommer skilja sig fran tidigare forskning, i var avsikt att undersoka den europeiska
marknaden. Vara forhoppningar ar att den kommer bidra med forstaelse for till vilken grad

finansiella nyckeltal paverkar kreditbetyg inom Europa och i vilka avseenden de skiljer sig

11
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fran dem pa den amerikanska marknaden. Ambitionen ar aven att forsoka avgora ifall

eventuella skillnader beror pa redovisningssystem.

1.5 Avgréansningar

Var studie kommer att begransa sig till att studera bolag pa den europeiska marknaden under
ar 2016. Tidshorisonten ar vald for att studien skall fanga den aktualitet som rader i
skrivandets stund. Undersokningen kommer att utféras pa de bolag vilka omfattas av S&P
Europe 350 som kan bendmnas som den europeiska motsvarigheten till S&P 500 i USA,
vilken majoriteten av tidigare studier omfattat. Fran urvalet kommer finansiella bolag att
exkluderas, da dessa bolag pa grund av regleringar har en annorlunda kapitalstruktur och

darfor kan komma att snedvrida resultatet.

Vi amnar i var studie att endast fokusera pa foretag vars kreditbetyg ar satt av Standard &
Poor’s, trots att vissa tidigare studier anvant sig av Moody’s ratingskala. Detta for att
underlatta en jamforelse med Ogden et al (2003), da samtliga av studiens 840 bolag betygsatts
av Standard & Poor’s ar 1999. Valet av kreditratingbolag tenderar dock att spela liten roll, da
Baghai et al (2014) pavisat att kreditgivningen fran de tre storsta aktorerna, Standard &

Poor’s; Moody’s; Fitch, har en korrelation pa 94 %.

« Tidshorisonten vilken studien kommer omfatta ar ar 2016

« De bolag vilka kommer studeras ar samtliga noterade pa S&P Europe 350 ar 2016
o Urvalet ar exkluderat fran bolag av finansiell karaktar

e Samtliga bolag ar betygsatta av Standard & Poor’s

1.6 Malgrupp

Uppsatsen &r amnad att rikta sig mot professionella inom néringslivet samt akademiker som
studerar pa en djupare niva. Tillhorande av nagon av de utpekade malgrupperna anser vi
lampligt for att uppna forstaelse for begrepp och teorier. Studien kan &ven lampa sig for dem
med ett stort intresse for finansiella nyckeltal och dess inverkan pa kreditbetyg. Ett intresse
tror sig dven existera bland foretag som &r mal for betygssattning.

12
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1.7 Disposition

S&Ps bedémningsprocess

IFRS & GAAP

Tidigare Forskning

Metod

Regression

Resultat

Analys

Slutsats

Kritik och reflektion

| detta stycke kommer en djupgaende forklaring att
presenteras Over Standard & Poor’s beddémningsprocess.
Vilka faktorer de tar hansyn till samt vilken betygsskala de
utgar fran.

En beskrivning kring vésentliga skillnader vilka aterfinns
mellan de bada redovisningssystemen, samt vilken
potentiell inverkan de skulle kunna fa.

En framstéllning av de tidigare studier vilka vi funnit vara
av vikt for forskningsomradet kommer under detta stycke
att finnas. De storsta likheterna samt kritiken gentemot olika
studier kommer att vara presenterade.

Under denna rubrik kommer Il&saren att finna det
tillvagagangssatt vi foljt for att forsdkra studiens
tillforlitlighet, samt valet av angreppssatt fragestallningen
kommer att studeras ur.

Ifran detta stycke kommer lasaren kunna ta del av de
antaganden vilka regressionen grundas i. Vidare redogor vi
for de tester som utforts pa regressionerna.

| foljande rubrik kommer det resultat forfattarna funnit fran
de utforda regressionerna att presenteras. Det vill sdga
generella drag och samband vilka forfattarna funnit mellan
nyckeltalens inverkan av kreditbetygen.

| detta stycke analyseras resultatet av de utférda
regressionerna gentemot var jamforelsestudie och i vilka
avseenden de skiljer sig at.

En diskussion kring studien ur ett bredare perspektiv dar
vara reflektioner samt funderingar kommer presenteras.

En kritisk reflektion dver studien tillsammans med forslag
pa framtida studier.

13
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2. S&P:s Bedomningsprocess

S&P:s kreditbetyg ar en bedémning av ett bolags férvantade framtida kreditvardighet. Betyget
visar i vilken man S&P forvantar sig att det granskade bolaget kan moéta sina finansiella
ataganden allteftersom de forfaller. Det investerare och langivare kan férvanta sig att fa
tillbaka vid eventuell konkurs &r dven en faktor kreditbetyg baseras pa. S&P &r valdigt tydliga
med att deras kreditbedémningar inte & rekommendationer for investeringar utan vid
tidpunkten for bedomning deras asikter om foretags kreditvardighet. (Standard and Poor’s,
2017b)

Vid beddmning av foretags kreditrating ser S&P till ett antal omfattande faktorer. De
undersoker foretagsspecifik risk exempelvis genom val av strategi, det politiska laget i det
land foretaget verkar, vilka framtidsutsikter det finns inom branschen, vilken position
foretaget i fraga har pa marknaden samt foretagets formaga att generera vinster sett till sina
konkurrenter. Storleken pa foretaget har stor inverkan, trots att det inte finns nagra
restriktioner kring foretagens omfattning, tenderar ofta storre bolag att ha battre ratings.
Vidare ser man é&ven till bolagets finansiella risker, bade faktorer som ror bolagets
kassafloden samt dess tillgangar. Ledningens installning till eventuella risker beaktas genom
de finansiella policys de satt upp och agerar efter. Bolagens utgivna finansiella rapporter
agerar som S&P framsta informationskalla vid kreditbeddmningen. (Standard and Poor’s,
2017a)

Kreditbedomningarna nyttjas framst av tre aktorer, investerare, intermediérer och utgivare, det
vill sédga bolagen vars obligationer eller verksamhet kreditboedomningen baseras pa.
Investerare nyttjar bedoémningen for att diversifiera risk i dess portfoljer. FOr privata
investerare ar det en god indikation pa den risk som forknippas med en investering. For
institutionella investerare anvénds kreditbedémningen i storre utstrackning for att
komplementera den egna analysen. Bankernas avsikt liknar dem for institutionella investerare,
det vill séga i syfte till att komplettera deras egna analyser i utformandet av prissattningen for
ett bolags kapitalkostnader. For bolagen &r kreditbeddmningar en oberoende asikt kring
bolagets finansiella styrka. (Standard & Poor’s, 2014) Bolagen har &ven ett stort intresse i att

erhalla bra betyg, da dessa oftast ar relaterade till 1aga kapitalkostnader.

14
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S&P:s kreditratingskala har 21 nivaer dar AAA ar det hogsta mojliga kreditbetyget. Om ett
bolag erhallit AAA i kreditrating anses de ha stark formaga att mota sina finansiella
ataganden. S&P menar daremot att trots att AAA &r deras hogsta givna rating ar det
nodvandigtvis inte sa att det ar den mest optimala (Standard and Poor’s, 2017b). En lamplig
belaningsgrad sanker namligen kapitalkostnaderna pa grund av de skattefordelar det medfor.
Det l&gsta betyget ett foretag kan bli tilldelat & D, vilket innebéra att S&P beddmer att
bolaget &r i default och sdledes kommer att misslyckas méta dess finansiella ataganden.
(Standard and Poor’s, 2017b) En mer ingaende forklaring 6ver vad de olika betygen innebéar

finner ni under tabell 10.

S&P:s bedémningsskala brukar delas in i tva grupper, investment grade respektive speculative
grade. Indelningen har historiskt sett speglat bankers och andra finansiella institutioners
investeringspolicy, da det sedan 1936 funnits regleringar kring deras majligheter att investera
i sa kallade spekulativa betyg (White, 2007). Dar BBB- och hogre tillnor kategorin for
investment grade och samtliga betyg lagre &n BBB- for speculative grade, foretag vilka
erhallit ett investment grade-betyg anses ha goda mojligheter att mota sina finansiella
ataganden (Standard & Poor’s, 2014).
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3. IFRS & GAAP

International Financial Reporting Standards (IFRS) och Generally Accepted Accounting
Principles (GAAP) ar bada ramverk for upprattande av rakenskaper fast utdvas idag i olika
regioner. IFRS vars ramverk utgor en global standard tillampas inte inom USA, dar man
istdllet forhaller sig till standarderna inom US GAAP. Aven om de bada ramverken &r hogt
korrelerade med varandra aterfinns det manga vasentliga skillnader som kan ha en inverkan

pa finansiella rapporter och nyckeltal. (PwC, 2017)

Den generella skillnaden som genomsyrar uppbyggnaden och tolkningen av regelverken &r att
US GAAP &r mer regelbaserat. Regelverket ar strikt och ger lite utrymme for tolkning och
eventuella undantag. (Forgeas, 2008) IFRS kan n&stan anses vara dess motsats med ett system
som &r baserat pa principer snarare an regler, vilket ger storre utrymme for egen tolkning.

En av de mest markanta skillnaderna mellan systemen aterfinns i att US GAAP tillater att
lager vérderas enligt metoden last in first out (LIFO), ndgot som inte &r tillatet inom IFRS.
LIFO innebér att man vid varderingen av lager kan tillampa antagandet att det som kopts in
senast lamnar lagret forst. Dess motsats FIFO, first in first out, tilldmpas vanligtvis inom
IFRS och innebdr enligt EY (2013) att det som kopts in forst &ven l&mnar lagret forst.
Konsekvenserna som uppstar vid anvandning av LIFO é&r att principen ofta resulterar i att
nivaerna av intakter blir for laga sett till det verkliga kassaflodet, vilket i sin tur kan paverka
att nyckeltal kopplade till EBIT, bland annat rantetackningsgrad. Vidare tillats man inte enligt
US GAARP att redovisa lagret till ett hogre varde an det 1&dgsta mellan anskaffningsvardet och
marknadsvardet, som representerar aterképskostnaden (EY, 2013). Inom IFRS skriver EY
(2013) daremot att det lagsta mellan nettorealisationsvardet, det vill sdga forséljningsintékter
subtraherat med forsaljningskostnader, och anskaffningsvérdet géller. Ytterligare en sak vilket
utmarker IFRS &r att man tillats omvardera lagret aterigen efter en véardeminskning skett,
daremot far inte omvarderingen Gverstiga det varde tillgangen hade innan den initiala
vardeminskningen (EY, 2013).

Gallande posten anlaggningstillgangar (PP&E) finns det stora likheter mellan de olika
ramverken nar det géller hur de initialt skall redovisas. Den signifikanta skillnaden aterfinns
daremot inom mojligheten att omvardera anlaggningstillgangar. Till skillnad fran US GAAP
tillater IFRS omvarderingar av anlaggningstillgangar. (KPMG, 2016) Konsekvensen kan bli
att tillgangarna far ett forhojt varde inom IFRS relativt US GAAP och att nyckeltal relaterat

till totala tillgangar samt anlaggningstillgangar kan paverkas. Vidare ar det tillatet att enligt
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IFRS skriva av olika komponenter/delar av anlaggningstillgangarna under olika tidsperioder
beroende pa dess ekonomiska livslangd, medan man i regel ej far géra pa foljande vis enligt
US GAAP (KPMG, 2016). Detta kan paverka resultatet och saledes nyckeltal relaterade till

exempelvis EBIT.

Det finns &ven skillnader mellan IFRS och US GAAP gallande hantering av
utvecklingskostnader. Under specifika kriterier kan foretag som tillampar IFRS aktivera
kostnader som uppstatt till foljd av “utvecklingsverksamhet” med motiveringen att utgifterna i
framtiden forvantas generera resultat som sedan kan redovisas mot utvecklingskostnaderna.
Samma princip &r inte tillatet att utféra inom GAAP, utan kostnader skall belasta resultatet
samma period som de uppstar. Detta innebér att foretag som verkar inom IFRS kommer att
kunna skjuta fram eventuella kostnader forknippade med utveckling och pa sa vis 6ka sin
I6nsamhet samtidigt som dess immateriella tillgangar 6kar. (PwC, 2017) Detta innebar att
nyckeltal sasom foretagets storlek antar ett hogre varde. Omvant forhallande galler for foretag
verkande inom US GAAP, da dessa kommer att fa sta for utvecklingskostnader under samma
ar som de utfors (PwC, 2017).

Det rader aven skillnader mellan regelverken gallande hantering av eget kapital och skulder.
IFRS kréver att finansiella instrument klassificeras som finansiella skulder om utgivaren kan
tvingas fullborda atagandet genom att betala via kontanter eller genom utlatande av andra
finansiella tillgangar. US GAAP definierar finansiella skyldigheter mer specifikt, till skillnad
fran IFRS tillater US GAAP de finansiella instrumenten att potentiellt klassas under eget
kapital om utgivarens skyldighet att betala i kontanter eller andra finansiella instrument &r
villkorlig. Darfor tillater US GAAP att fler finansiella instrument klassas som eget kapital,
jamfort med IFRS som tvingar dem att klassas som finansiella skulder. (PwC, 2017) Detta
kan i sin tur paverkar skuldsattningsgraden da liknande finansiella skyldigheter maste
klassificeras under skulder hos IFRS medan de kan klassificeras under eget kapital i US
GAAP.

Aven om IFRS blivit en allt vanligare standard under 2000-talet finns det for narvarande inte
nagra planer for USA att byta redovisningssystem. Daremot existerar det vissa specifika
omraden som planeras slas ihop for att bli mer lika. (PwC,2017) Barth et al (2012) skriver i
sin studie att omvarldens adoption av IFRS har forbéttrat jamforbarheten gentemot US GAAP

men att det fortfarande kvarstar signifikanta skillnader.
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4. Tidigare studier

4.1 Introduktion

Sedan tidigt 1950-tal har det utforts studier i syfte att analysera samband mellan foretags
finansiella nyckeltal och dess kreditbetyg. Fisher (1959) var en av pionjarerna inom omradet,
da han i sin rapport undersokte vilka samband det fanns mellan foretags finansiella nyckeltal
och foretagets risk att ga i konkurs. Fishers resultat indikerade att det skulle kunna finnas en
korrelation mellan foretags finansiella nyckeltal och dess konkursrisk, vilket kom att bli en av

grundstenarna for vidare studier inom omradet.

Vi kommer i detta stycke att fokusera pa tidigare studier vars fokus ar att beskriva samband
mellan foretags finansiella nyckeltal och dess kreditbetyg. Trots att vi i denna studie kommer
att anvénda en multipel linjar regressionsmodell kommer vi att presentera andra modeller
vilka har varit och fortfarande ar viktiga for omradet i syfte att skapa en helhetsbild for
lasaren. Var undersékning kommer som tidigare namnt baseras utifran Ogden et al (2003), vi
valjer darfor att forst redogora kort for hans studie.

4.2 Jamforelsestudie

Ogden et al (2003) utférde en studie i syfte att studera sambandet mellan foretags kreditrating

och flertalet olika finansiella nyckeltal genom en multipel linjar regressionsanalys.

Forfattarna av studien undersokte 840 icke-finansiella foretag pa USA:s marknad, vilka
samtliga var betygsatta av Standard & Poor’s under aret 1999. | studien anvéandes foretagens
kreditbetyg som beroende variabel, medan atta noggrant utvalda nyckeltal anvandes som
oberoende variabler. Dessa oberoende variabler var; foretagens market-to-book kvot (MVB),
rantetackningsgrad (RTG), standardavvikelsen av foretagens avkastning pa totala tillgangar
(ROASTD), skuldsattningsgrad (SK), logaritmen av totala tillgangar som ett matt pa foretags
storlek (STORLEK), foretags kapitalintensitet (KAPINT), foretags Beta-véarde (BETA) samt
foretagens utdelningar (UTD).

For att kunna utfora regressionen sorterade Ogden et al (2003) in foretagens kreditbetyg efter
en skala dar 2 motsvarade det hogsta kreditbetyget AAA, 4=AA+, 5=AA, 0.s.v. Resultatet av
regressionsanalysen innebar att de genom sin uppsattning av nyckeltal kunde forklara 67,5%

av de givna kreditbetygen. Genom berdkningarna kunde man utlésa att foéretag med en hogre
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kreditrating tenderade att ha en hdgre market-to-book kvot samt generellt sett var storre
foretag. Bolagen med battre ratings pavisade ofta jamnare resultat fran ar till ar, en lagre
skuldsattningsgrad samt ett lagre betavarde. Vad som kom som en Overraskning for Ogden et
al (2003) var daremot att foretagen med en hogre kreditrating generellt hade hogre utdelningar
jamfort med foretag med lagre kreditbetyg. Deras hypotes var innan studien att hogre
utdelningsnivaer skulle 6ka risken hos ett foretag och darfor vara negativt korrelerat med ett
hogt kreditbetyg. Resultatet forklarade dock Forfattarna genom att de féretag som har rad att
ge ut hogre utdelningar, troligen var finansiellt starkare och darav hade en stdrre sannolikhet

for att erhalla ett hogre kreditbetyg.

Beroende Variabel: Kreditbetyg
Metod: Least Squares
Antal observationer: 840
Variabel Koefficient t-Statistic Prob,
INTERCEPT 19,729 35,9 <0,001
MVB -0,069 -5,9 <0,001
RTG -0,241 -13,1 <0,001
UTD -0,323 -9,5 <0,001
SK 0,036 75 <0,001
STORLEK -1,016 -18,7 <0,001
KAPINT -0,014 -4,7 <0,001
BETA 0,816 5,2 <0,001
ROASTD 0,134 4,6 <0,001
Justerat R-Squared 0,675

Tabell 1- Regressionstabell Ogden et al (2003)

Samtliga av de atta finansiella nyckeltal som inkluderats i studien, exklusive interceptet som
ej betraktas som ett nyckeltal, visade sig vara signifikanta pa 0,1 procentsniva, som synes i
tabell 1. Det har innebér att sannolikheten att nyckeltalens inverkan pa forklaringsgraden och
lutningskoefficienten enbart beror pa slumpfel ar minimal. De tva nyckeltal som framst
beskriver skillnaden i kreditbetyg i studien &r foretagets storlek samt dess betavédrde. Héar
betyder ett negativt koefficientvarde en positiv inverkan pa kreditbetyget, medan ett positivt
koefficientvarde innebar en negativ inverkan, da ett lagre numeriskt véarde indikerar ett hogre
betyg. Angaende foretagets storlek visar lutningskoefficienten att desto storre foretaget ar, sett
till sina totala tillgangar, ju béattre kreditbetyg tenderar det att ha. Fortsattningsvis innebar
aven mer totala tillgangar att ett foretag kan atervinna mer kapital for att betala eventuella

finansiella forpliktelser vid en eventuell konkurs. Vad géller betavéardet & sambandet det
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motsatta da ett hogre betavarde leder till ett sémre kreditbetyg, eftersom hdgre betavérde

indikerar att foretaget har en relativt hog volatilitet sett till marknaden.

4.3 Linjara regressionsmodeller

En linjar regression &r en statistisk modell vars syfte ar att beskriva ett linjart samband mellan
en eller flera beroende variabler, i vart fall kreditbetyg, med en eller flera forklarande

variabler.

Horrigan var en av de forsta att studera korrelation mellan kreditbetyg och finansiella
nyckeltal, da han ar 1966 undersokte 352 producerande féretags utgivna obligationer pa
USA:s marknad mellan aren 1959 och 1964. Syftet med hans initiala studie var att studera
eventuella skillnader mellan betygséttningar gjorda av Standard & Poor’s och Moody'’s.
Horrigan anvande sig i sin analys av en multipel linjar regressionsmodell, likt den var
jamforelsestudie anvénde sig av. Som beroende variabel i sin regressionsanalys valde
Horrigan att anvanda sig av kreditbetyg, da han ansag att denna variabel speglar foretags risk
for default vél. Vidare skapade han en intervallskala for kreditbetygen dér 1 motsvarade det
lagsta betyget och 9 motsvarade det hdgsta. Horrigan kunde i sin initiala studie hitta en rad
finansiella nyckeltal vilka samtliga hade en signifikant inverkan pa ett foretags kreditbetyg.
(Horrigan, 1966)

Resultatet av denna studie anvande Horrigan sedan som grund for vidare studier, dar han kom
att anvanda sin modell for att predicera fler foretags kreditbetyg. De slutsatser som Horrigan
kunde dra utifran sina undersokningar var att ett foretags storlek, dess produktivitet,
effektivitet samt I6nsamhet paverkade ett foretags kreditbetyg i storst utstrackning. En
ytterligare variabel som i allra hogsta grad kom att paverka ett foretags kreditbetyg var
subordinationen hos dess obligationer. Subordinationen for en obligation speglar den tur i
ordningen vilken en innehavare av en obligation far erséttning vid en eventuell default. Med
dessa faktorer kunde Horrigan férklara 55 % av ett foretags kreditbetyg, daremot fanns det
tydliga brister i hans modell, da denna konsekvent malplacerade obligationer med betyget
BBB. Horrigan sjalv medger att anvandningen av en intervallskala kan vara en svaghet i hans
modell, vilket dven kan vara en av orsakerna till att modellen haft svart att placera betyget
BBB. (Horrigan, 1966)
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Ett alternativ till Horrigans intervallskala &r den Pogue & Soldofsky (1969) anvande sig av i
dess studie utford under slutet av 1960-talet. | deras studie undersokte de tre olika sektorer,
ndmligen Railroads, Utility och Industrial Bonds. Pogue & Soldofsky (1969) kringgick
problemen med intervallskalor for kreditbetygen genom att dela in de hdgsta betygen i fyra
olika kategorier, vilka i sin tur delades in i grupper om tva och tva. Forfattarna definierade
den beroende variabeln som sannolikheten for att en obligation skulle bli placerad i en hogre
betygskategori. Detta utfoérdes med hjalp av en dummy-variabel och Pogue & Soldofsky
(1969) kunde utifran detta definiera fyra beroende variabler. Som oberoende variabler
anvandes ett antal finansiella nyckeltal likvéardiga de som namnts i tidigare studier. Med hjalp
av dessa kunde Pogue & Soldofsky (1969) forklara 56 % av foretagsobligationernas
kreditbetyg. Slutsatserna som kunde dras utifran dess analys var att sannolikheten for att en
obligation skall placeras i en hogre betygsskala & omvént relaterat till foretagets
skuldsattningsgrad samt intaktsinstabilitet, men direkt relaterat till foretagets storlek och
I6nsamhet. Kaplan & Urwitz (1979) vénder daremot kritik mot Pogue & Soldofsky da
forfattarna anser att populationen i dess undersokning var alltfor liten for att na trovardiga
slutsatser, da de endast undersokte 53 foretagsobligationer. Vidare kritiserade aven Kaplan &
Urwitz (1979) valet av dummy-variabel som beroende variabel da detta kan ge missvisande

resultat.

Kaplan & Urwitz (1979) utfardade saledes sjalva en regressionsanalys under 1970-talet da de
ansag att tidigare studier inom omradet var undermaliga. Till skillnad fran Pogue & Soldofsky
(1969) studerade forfattarna befintliga saval som nyutgivna foretagsobligationer betygsatta av
Moody’s under perioden 1971-72 for att nd en populationsméangd av 327. Kaplan & Urwitz
(1979) baserade valet av oberoende variabler utifran tidigare studier utfardade av bade Philips
(1975) saval som Ross (1976), men valde aven att tillfora ytterligare tva oberoende variabler.
Genom att tillfora ytterligare tva finansiella nyckeltal i regressionsanalysen kom Kaplan &
Urwitz (1979) att kunna forklara 66 % av kreditbetyget, samt placera samtliga obligationer

inom ett betygs felmarginal.

4.4 Icke-linjara modeller

En icke-linjar modell @mnar precis som en linjar regression till att genom oberoende variabler

kunna forklara variationen i en beroende variabel. Det som skiljer en icke-linjar modell fran
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en linjar ar det grundldggande antagandet att sambandet mellan variablerna inte nédvéndigtvis

ar linjara.

Pinches & Mingo (1973) anvande sig av just en sadan modell nér de studerade
foretagsobligationer betygsatta av. Moody’s. Inledningsvis studerades samtliga nyutgivna
obligationer under ar 1967, men genom att enbart titta pa obligationer med betyget B eller
hogre, eliminering av dubbletter av obligationer fran samma foretag samt borttagning av
obligationer med betyget Aaa enligt Moody’s skala (se tabell 9) blev populationen i studien
180 st foretagsobligationer. FOr att predicera foretagens kreditbetyg anvande sig forfattarna av
en MDA-modell, Multiple Discriminant Analysis®, detta i ett forsok att underlatta analysen
genom att klumpa ihop faktorer som har hég korrelering utan att &ndra variablernas egentliga
effekt pa resultatet. Genom en R-faktoranalys identifierades sju stycken olika oberoende
variabler, vilka i stor utstrdckning liknar dem presenterade i de tidigare studierna. Dessa sju
faktorer kunde tillsammans forklara 63% av foretagens kreditbetyg. Vad som daremot talar
mot modellen &r att den konsekvent predicerar obligationer med betyget Baa fel, da endast 4
av 25 (16%) placerats i ratt betyg. Detta fenomen tillskriver forfattarna avsaknaden av
statistisk signifikans i skillnaderna mellan de oberoende variabler som valts i undersékningen.
(Pinches & Mingo, 1973)

Gentry et al (1988) ifragasatte i borjan av 1970-talet MDA-modellen, kritik riktades framst
gentemot att den inte moter de normalitetsantaganden som krévs. Bristen hos modellen leder
till att det blir klassificeringsfel for betygskategorierna A, Baa samt Ba, vilket dven Pinches &
Mingo (1973) bekréftar i sin studie. Gentry et al (1988) utforde darfor en studie dar de med
hjélp av en probit-modell forsokte forutspa framtida kreditbetyg. Forfattarna kompletterade de
sex finansiella nyckeltal som utvecklats av Pinches & Mingo (1973) med 12 mer
kassaflodesorienterade ~ forklarande  variabler.  Forfattarna menar pa att  de
kassaflodesorienterade komponenterna fangar ledningens kompetens och avsikter pa ett battre
satt och analyserar pa sa vis betygsattningsprocessen fran ett annat perspektiv. Gentry et al

(1988) kunde genom sin probit-modell samt kombination av férklarande variabler minska de

L MDA 4r en statistisk teknik for att klassificera en observation in i ett antal grupper beroende pé observationens individuella
karaktdr. Den anvénds primart for att klassificera och/eller predicera i problem dar den beroende variabeln férekommer i
kvalitativ form, exempelvis innehar ett kreditbetyg motsvarande investment grade eller speculative grade. Darfor ar det
primara steget att skapa klassificeringsgrupper, det vill saga minst tva stycken. Darefter héarleder modellen en linjar
kombination mellan de specifika grupperna och den data som inkluderats. Modellen syftar till att hitta det linjara sambandet
som bast diskriminerar mellan grupperna. Om ett objekt, i vart fall ett foretag, har en speciell egenskap, exempelvis ett antal
nyckeltal, som kan kvantifieras for for alla medverkande féretag kan MDA-modellen hérleda ett antal diskriminerande
koefficienter. Nar dessa koefficienter appliceras pa det/dem specifika nyckeltal kan modellen hérleda foretaget till en specifik
klassificeringsgrupp.
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klassificeringsfel vilka Pinches & Mingo fick och uppnadde en forklaringsgrad pa 60,4%.
Namnvart ar att signifikansen av variablerna varierade beroende pa om urvalet som
analyserades bestod av nyutgivna obligationer, ombetygsatta obligationer eller en

kombination av de bada.

Studie Metod Forklaringsgrad
Horrigan 1966 Regression 55,0%
Pogue & Soldofsky 1969 Regression 56,0%
Pinches & Mingo 1973 MDA 63,0%
Kaplan & Urwitz 1979 Regression 66,0%
Gentry et al 1988 Probit 60,0%
Ogden et al 2003 Regression 67,5%

Tabell 2 — Sammanstallning tidigare studier
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5. Metod

| foljande kapitel redogérs studiens angreppssatt samt undersokningsmetod. Har beskrivs och
motiveras insamlingen av data, valet av tidsperiod, den statistiska modellen, vilka variabler
som inkluderas samt hur fragestallningarna angripits. Vidare presenteras och motiveras de

beslut forfattarna tagit under uppsatsens gang.

5.1 Vetenskaplig utgangspunkt och angreppssatt

Vi viljer att tillampa en hypotetisk-deduktiv ansats da studien tar ett tydligt avstamp i tidigare
forskning och befintliga teorier. En hypotetisk-deduktiv ansats utgar fran att man med grund i
tidigare teorier utfardar en eller flera hypoteser som i sin tur testas genom statistiska analyser
av det empiriska materialet (Djurfeldt et al, 2010). En av nackdelarna med att anvénda sig av
en hypotetisk-deduktiv ansats ar risken att forsumma betydelsefull information pa grund av att
man blir begransad i sitt datainsamlande (Jacobsen, 2002). D&rmed existerar risken att vi
inkluderar for fa, eller icke optimala, variabler samt att populationen vi undersoker ar for
liten. For att minimera risken att missa betydelsefulla variabler och garantera ett tillrackligt
stort urval har vi noggrant undersokt tidigare forskning samt utgatt fran foretag som ingar i
indexet S&P Europe 350.

5.2 Kvantitativ undersékningsmetod

Studien &mnar undersdka det empiriska sambandet mellan finansiella nyckeltal och
kreditbetyg for foretag inom S&P Europe 350. Undersokningen baseras pa numeriska data

varfor utgangspunkten kommer vara av en ren kvantitativ ansats.

5.2.1 Insamling av data

Bryman & Bell (2005) skriver att det ar lampligt for kvantitativa undersékningar att utga fran
sekundardata om denna inhamtats fran sdkra och tillforlitliga kallor. Datan géllande bade de
beroende samt oberoende variablerna insamlades fran databasen Capital 1Q som tillhandahalls
av Standard & Poor’s. Capital 1Q &r en erk&nd databas och anvands flitigt av forskare vid
undersokningar relaterade till kreditbetyg och finansiell data. Vidare kan forfattarna styrka
tillforlitligheten av datan da foretaget som tillhandahaller databasen sjalva utfardar de
kreditbetyg studien utgar fran, samt har tillgang till den finansiella datan som studiens
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oberoende variabler baseras pa. Djurfeldt et al (2010) uppmanar till stickprov for att
kontrollera for eventuella systematiska fel. Vi kommer darfor utfora stickprov déar datan
kontrolleras gentemot de medverkande foretagens arsredovisningar. Ingen databas ar dock
perfekt och vi fick ett visst bortfall da en del foretag inom S&P Europe 350 antingen saknade
relevant finansiell information eller ett kreditbetyg under studiens tidshorisont och saledes ar

vart antal observationer endast 171 st.

5.2.2 Undersokningspopulation
Vi dmnar undersoka foretag inom indexet S&P Europe 350 som innehar ett kreditbetyg av
Standard & Poor’s.

5.2.2.1 Val av foretag

Vid undersokningen kring vilka finansiella nyckeltal som kan forklara europeiska foretags
kreditbetyg hade det varit mest optimalt och objektivt att gora en totalundersékning. Detta
hade dock varit alltfor omfattande och tidskravande varfor vi istallet kommer att utga fran
S&P Europe 350. Vi motiverar urvalet med att det oftast ar storre féretag som innehar ett
kreditbetyg samt att S&P 350 innehaller de 350 storsta foretagen i Europa. Genom att inneha
de 350 storsta bolagen i var undersokning far vi bolag fran 16 olika lander samt 11 olika
branscher (Standard & Poor’s Dow Jones Indices, 2018). Vi korrigerar dock for finansiella
foretag i urvalet da de med tanke pa sin skilda kapitalstruktur kan komma att snedvrida vart
resultat, varfor 10 branscher kommer inkluderas. Djurfeldt et al (2010) skriver dock att det

alltid finns en risk att ens urval inte ar representativt for hela populationen.

5.2.2.2 Val av tidsperiod

Tidsperioden begransas till ar 2016 och kommer darmed utgora en tvarsnittsstudie. Valet av
tidsperioden motiveras med att forfattarna prioriterar aktualiteten i undersékningen, varfor en
senare tidsperiod valdes istéllet for att replikera den som Ogden et al (2003) anvande i sin
studie. Konsekvensen av valet kan leda till forsamrad kvalitet av den direkta jamfdrelsen
gentemot Ogden et al (2003). Viss kritik kan riktas mot tidsperiodens langd, da datan for det
enskilda aret kan ge missvisande resultat och saledes paverka studiens reliabilitet samt

validitet.
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5.2.2.3 Urvalskriterier och urvalsdata

Studiens urvalskriterier ar foljande:

« Foretagen skall vara inga i S&P Europe 350
o Foretagen skall inneha en kreditrating av Standard & Poor’s
« Foretag av finansiell karaktar utesluts pa grund av sin skilda kapitalstruktur

5.3 Reliabilitet

Djurfeldt et al (2010) skriver i sin bok att reliabilitet kan likstallas med replikerbarhet och
innebar huruvida resultatet pa en undersokning skulle bli densamma ifall undersdkningen
gjordes om pa nytt. En hog reliabilitet innebar en avsaknad av slumpmassiga fel och leder till
att resultaten ej varierar mellan undersokningar och 6ver tid, detta bidrar i sin tur att resultatet
blir mer trovardigt. Begreppet anvénds saledes for att undersoka om de matt som anvands ar
foljdriktiga, palitliga och konsistenta (Bryman & Bell, 2005; Djurfeldt et al, 2010). For att
forsoka uppna en sa hog reliabilitet som mojligt har den finansiella data att inhamtas fran
erkanda datakallor, primart i form av Capital 1Q, gallande perioden 2016 samt anvéndt oss av
samma finansiella nyckeltal som Ogden et al (2003) gjort i sin studie. Foretagen som
innefattas av studien presenteras i Appendix IV i syfte att ©ka transparensen och

replikerbarheten.

5.4 Validitet

Validiteten syftar att undersoka giltigheten av de slutsatser som frambringats av
undersokningen (Djurfeldt et al, 2010; Bryman & Bell, 2005). Litteraturen tenderar att skilja
mellan intern-, extern-, begrepps- och ekologisk validitet dar de tva férstnamnda i manga fall
anses vara de mest relevanta. Bryman & Bell (2005) skriver att intern validitet &mnar besvara
fragan ifall en forandring av en oberoende variabel i sig utgor kallan till férandringen av den
beroende variabeln. Det beror saledes det kausala sambandet mellan tva, eller flera, variabler
(Bryman & Bell, 2005). Da vi utfor en jamforelsestudie gentemot den Ogden et al utférde
2003 anser vi det vara representativt att utga fran samma nyckeltal. Fordelen ar att studien blir
mer jamforbar medan nackdelen innebdr att vi begar identiska misstag angaende kausaliteten
mellan de oberoende och beroende variablerna. Da de nyckeltal vi utgar fran &r signifikanta

pa 1 % -nivan (Ogden et al, 2003), anser vi att den interna validiteten ar tillfredsstallande.
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Vidare skriver Bryman & Bell (2005) att extern validitet undersoker generaliserbarheten av
resultatet vid andra fall d4n den aktuella undersékningen, exempelvis till andra geografiska
regioner samt Over tid. Har &r det vitalt att urvalet som inkluderas i undersokningen &r
representativt for populationen for att resultatet skall bli sa generaliserbart som mojligt
(Bryman & Bell, 2005).

5.5 Multipel linjar regressionsmodell

Vi konstaterar i avsnittet tidigare forskning att studier vilka anvant mer avancerade icke-
linjara modeller endast haft marginell inverkan pa resultatet, varfor vi foredrar en enklare
regression. Da studien dmnas jamfoéras mot den Ogden et al utforde ar 2003 kommer den
statiska modellen att vara densamma i syfte att 6ka jamforbarheten. Modellen som anvénds ar
en multipel linjar regressionsmodell och bygger pa att ett antal oberoende variabler

tillsammans forsoker forklara den beroende variabeln.
Formeln ser ut enligt foljande:

Kreditbetyg = a + ByMVB + B,RTG + BsROASTD + B,SK + BsSTORLEK
+ BsKAPINT + B,BETA + BgUTD + ¢,

Formel 1 - Multipel linjar regressionsmodell
Dar:
Kreditbetyg ar den beroende variabeln
a &r interceptet pa y-axeln
By dr koefficienten vilken visar den oberoende variabelns paverkan pa Kreditbetyg

& ar en felterm vilken motsvarar den del som modellen inte kan forklara

5.5.1 Kreditbetyg — Beroende variabel

Den beroende variabeln for studien ar kreditbetyg. Vi kommer att utga fran S&P:s
betygsskala for kreditbetyg vilket ar densamma som for var jamforelsestudie Ogden et al
(2003). Betygsskalan bestar av 21 olika nivaer dar AAA ar det hogsta betyget, medan D &r det
lagsta (se tabell 9). Vi kommer likt Ogden et al (2003) att sammanfoga samtliga betyg under
CCC till ett betyg CCC/C, saledes bestar var skala av 17 nivaer. | Standard and Poor’s
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betygsskala finns varken AAA+ respektive AAA-, vilket saledes innebar att AAA kommer att
bli tilldelat nummer 2, AA+ blir lika med 4, AA=5 osv.

5.5.2 Finansiella nyckeltal — Oberoende variabler

Uppsatsen kommer att utgd fran samtliga finansiella nyckeltal som anvéants i Ogden et als
studie ar 2003. Valet motiveras delvis genom att jamforelser av resultat blir mer rattvisande,
men dven det faktum att Ogden et al (2003) visar att de finansiella nyckeltal de anvander sig

av dr statistiskt signifikanta pa 1 % -nivan.

For att underlatta tolkningen av de oberoende variablernas paverkan pa den beroende
variabeln, kreditbetyget, kommer vi att forklara innebérden av de tecken vi forvantas fa pa
koefficienterna. Da vi anvéander oss av en numerisk skala fér var beroende variabel innebar en
hogre siffra en storre risk for foretaget att hamna i default. Saledes kommer ett plustecken (+)
framfor koefficienten att innebdra att vi forvantar oss att variabeln kommer att oOka
sannolikheten for default, medan ett minustecken (-) innebdr att vi forvantar oss att foretaget

kommer att sannolikheten for default kommer att minska.

5.5.2.1 Marknadsvardering

Detta nyckeltal amnar visa marknadens vérdering av foretaget i relation till dess bokférda
varde (Rees, 1995). Detta speglar allménhetens framtida forvantningar pa foretaget, dar en
hogre kvot innebdr en god uppfattning om foretagets framtid, samtidigt som en lagre kvot
innebar att forvantningarna ar lagre. Saledes forvantar vi oss att vardet pa denna koefficient

kommer att vara negativt.

Marknadsvarde
MVB =

Bokfort varde pa Eget Kapital

Formel 2 - Marknadsvardering

5.5.2.2 Rantetackningsgrad

Ogden et al (2003) anser att ett foretags formaga att betala dess rantor och utdelningar spelar
en avgorande roll i hur stor sannolikheten ar for foretaget att hamna i default. Forfattarna tittar
saledes pa Fixed Charge Coverage Ratio, vilket kan likstallas med ett foretags

28



Kreditbetyg — Ett slag for Europa

rantetdckningsgrad. Foretag med en hdgre réntetdckningsgrad borde ha lagre risk for default,
vilket i sin tur torde innebéra ett hogre kreditbetyg. Saledes resonerar vi att koefficienten

kommer att vara negativ for rantetdckningsgrad.

EBIT

RTG =
Interest Expense

Formel 3 - Rantetackningsgrad

5.5.2.3 Standardavvikelsen av ROA

Genom att likt Ogden et al (2003) anvénda oss av standardavvikelsen for avkastning pa totalt
kapital speglar vi ett foretags formaga att generera stabila vinster 6ver tid. Stabil avkastning
visar pa att ett foretag har battre mojligheter att méta sina finansiella ataganden over tid.
Foretag med stabila vinster dver tid sett till dess totala kapital kommer saledes att ha en lagre
standardavvikelse for avkastning pa totalt kapital, vilket enligt Ogden et al (2003) innebér att
foretagets risk for default minskar. Saledes forvantar vi oss att koefficienten kommer att vara

positiv.

nY ROA? — (X ROA)*
nZ

ROASTD = \/

Formel 4 - Standardavvikelsen pad ROA

5.5.2.4 Skuldsattningsgrad

Ju hogre skuldsatt ett foretag ar, desto storre &r risken for att de inte har mojligheten att leva
upp till de ekonomiska skyldigheter foretaget atagit sig (Ogden et al, 2003). Det ar saledes
rimligt att anta att risken for att foretaget gar i default 6ka desto hogre skuldsattningsgraden
ar. Vi kommer darfor att vélja att anvanda oss av skuldsattningsgraden i var regressionsanalys

och forvéntar oss att koefficienten &r positiv.

Totala Skulder

SK =
Bokfort varde pa Eget Kapital

Formel 5 - Skuldsattningsgrad
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5.5.2.5 Foretagets storlek

Bouzouita & Young (1998) menar att storre foretag generellt sett tenderar att ha tillgang till
skickligare och mer erfarna medarbetare i storre utstrdckning &n mindre foretag. Dessutom har
storre foretag aven battre forutsattningar for att klara av ekonomiska svarigheter an mindre
foretag. De drar saledes slutsatsen att storre foretag ar mer benagna att erhalla ett hogre
kreditbetyg (Bouzouita & Young, 1998). I linje med tidigare studier kommer saledes aven vi
att anvanda oss av storleken pa foretaget som en oberoende variabel i var regressionsanalys.
Vi forvantar oss att vardet pa koefficienten kommer att vara negativ, da storre foretag
generellt sett 16per lagre risk for default &n mindre foretag. Likt Ogden et al (2003) kommer

aven vi att logaritmera variabeln, da denna anses vara icke-linjar.

STORLEK = log10(Totala Tillgangar)

Formel 6 - Foretagets storlek

5.5.2.6 Kapitalintensitet

Ogden et al (2003) anvander sig aven av kapitalintensiteten av foretag som en oberoende
variabel i sin regressionsanalys. Kapitalintensitet visar hur stor andel av de totala tillgangar
som bestar av materiella anlaggningstillgangar. Vid fall av konkurs anses en hog andel
materiella anlaggningstillgangar visa pa en oOkad chans for fodringsagare att na full
aterbetalning. Risken for default forvantar vi saledes kommer att sjunka ju hogre andel
materiella anlaggningstillgangar ett foretag har, vilket innebar att vi forvantar oss att

koefficienten for variabeln kommer att vara negativ.

Materiella Anlaggningstillgangar
KAPINT = 99 g gang

Totala Tillgangar

Formel 7 - Kapitalintensitet

5.5.2.7 Foretagets Betavarde

For att estimera den foretagsspecifika risken sett till marknaden kommer studien utga fran
respektive foretags betavarde. Betavardet &mnar mata den icke diversifierbara risk vilken en
foretagsverksamhet forknippas med. Ogden et al (2003) visade i sin studie att det existerade
en positiv korrelation mellan foretags betavarde och kreditbetyg. En hog foretagsspecifik risk
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innebéar oftast en storre risk for default och darav ett lagre betyg, darfor forvantar vi oss att

koefficienten kommer att vara positiv.

12, Manadsbeta

Beta =
eta v

Formel 8 - Foretagets Betavarde

5.5.2.8 Direktavkastning

Utdelningsnivaer kommer att matas genom direktavkastning, vilket anger andel utdelning sett
till aktiepris. Ogden et al (2003) forvantade sig att hdgre utdelningsnivaer skulle innebéra en
hogre risk for default for ett foretag da det sker ett utflode av kapital. Hypotesen var dock
felaktig och en forhojd niva av direktavkastning ledde till ett hogre kreditbetyg samt att
koefficienten for variabeln kom att vara negativ. Forfattarna anser att en forklaring till detta ar
att foretag med hogre direktavkastning tenderar att vara finansiellt vdalmaende och har saledes
aven lagre risk for default. Vi forvantar oss darfor att koefficienten for direktavkastning

kommer att vara negativ.

Utdelning per aktie
UTD = gp

Aktiepris

Formel 9 - Direktavkastning

Variabel Forkortning Forvantat tecken Mattenhet
Marknadsvérdering MVB - Gar
Rantetackningsgrad RTG - Gar

Standardavvikelse pa ROA ROASTD + Procentenhet
Skuldsattningsgrad SK + Procent
Foretagets Storlek STORLEK - Absolut tal

Kapitalintensitet KAPINT - Procent
Foretagets Betavarde BETA + B
Utdelningsnivaer UTD - Procent

Tabell 3 — Forvantade tecken
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6. Regressioner

6.1 Regressionsmodellen

| tidigare kapitel har vi presenterat var beroende variabel samt en rad oberoende variabler,

vilka tillsammans leder oss fram till féljande modell:

Kreditbetyg = a + fMVB + B,RTG + BsROASTD + B,SK + BsSTORLEK
+ BsKAPINT + B,BETA + BgUTD + ¢,

Formel 1 - Multipel linjar regressionsmodell

Kreditbetyg ar var beroende variabel, vilken som tidigare namnt har for avsikt att spegla
risken for ett foretag att hamna i default. | ett forsok att forklara samband mellan kreditbetyg
och finansiella nyckeltal har vi utfort en regressionsanalys med tvarsnittsdata for S&P Europe
350 ar 2016.

6.1.1 Modellens bakomliggande antagande
Nedan kommer de antaganden vilka studien ar byggd kring for att regressionerna skall na
reliabilitet samt validitet att presenteras, samt hur forfattarna testar for deras styrka.

Resultaten av testen kommer aven att redovisas.

6.1.2 Normalfoérdelade residualer

Eftersom studiens population ar begrédnsad ar det viktigt att feltermerna, residualerna,
uppfyller normalitetsantagandet. Antagandet kravs for att ett konfidensintervall skall kunna
antas samt kontrollera studiens validitet (Westerlund, 2005). Residualerna kommer testas
genom tva test, Jarque-Bera samt nollhypotesen vilken antar att residualerna (X) inte &r

normalfordelade. Nollhypotesen forkastas vid ett konfidensintervall pa 95 %.

Hy =X # N(u,0?%)

Formel 10 - Hypotes Normalférdelning
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Jarque-Bera dr ett test vilket testar ifall residualernas sannolikhetsfordelning liknar de for
normalfdrdelningen genom att se till residualernas distribution. For att Jarque-Bera testet skall
indikera att residualerna ar normalfordelade kréavs det att testets resultat antar ett sa lagt vérde
som mojligt (Westerlund, 2005).

20 Series: Residuals
Sample 1 171
154 . Observations 166
Mean 1.18e-15
= Median -0.003316
127 N Maximum 2 972659
| | Minimum -3.106698
Std. Dev. 1.245281
8 1 Skewness 0.007100
Kurtosis 2 780432
4 Jarque-Bera 0.334847
} —‘ Probability  0.845841
o | | Hlnnnl
-3 -2 -1 0 1 2 3

Figur 1 — Normalitetférdelningsstest

Som vi kan utlasa ur figur 1 kan vi genom en stark probabilitet pa ca 0,85 forkasta
nollhypotesen och anta att residualerna uppfyller normalitetsantagandet. Residualernas
normalfordelning kan vi dven stirka genom ett lagt varde pa Jarque-Bera samt

stapeldiagrammets utformning.

6.1.3 Multikolinjéaritet

Regressionskoefficienten for en specifik forklarande variabel &r ett matt pa dennes effekt nar
samtliga andra oberoende variabler i modellen halls statiska och denna andras. Nar tva
forklarande variabler ar hogt korrelerade ar det ytterst svart, eller till och med omojligt, att
isolera effekten av en enda variabel. Detta da en annan, eller flera andra, variabler ocksa
forandras och darmed ocksa paverkar den beroende variabeln. | vissa fall kan den hdga
korrelationen mellan tva, eller flera, inkluderade oberoende variabler bidra till att resultatet
blir insignifikant, &ven om variablerna var for sig &r signifikanta, samt leda till att de byter
tecken (exempelvis fran + till - och vice versa). Vidare kan ocksa inkluderingen, eller

exkluderingen, av en variabel drastiskt &ndra resultatet av regressionen. Detta problem kallas
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for multikolinjaritet och kan uppsta nar forklarande variabler har ett nara linjart samband med

varandra (Ramanathan, 1998).

For att sékerstélla att multikolinjaritet ej existerar kontrollerades korrelationen mellan de
oberoende variablerna med en korrelationsmatris. Har skriver Westerlund (2005) att det bor
vidtas atgarder om korrelationen mellan tva oberoende variabler dverstiger 0,8. Den hogsta
observerade datan i vart dataset motsvarade en korrelation pa -0,47 (se tabell 4) mellan MVB

och STORLEK, vilket tyder pa att multikolinjaritet ej existerar.

Korrelationsmatris

Variabel RTG uTD SK STORLEK KAPINT BETA ROASTD MVB

RTG 1,0000
UTD -0,1439  1,0000
SK -0,2608  0,1134  1,0000

STORLEK| -0,0630 0,0220 -0,0869 1,0000

KAPINT | -0,1690 0,2255  0,1477 0,2279 1,0000

BETA 0,0670 -0,1568 -0,1765 0,1586 -0,0491  1,0000

ROASTD | 0,0391 0,0348 0,2118 -0,1041  -0,1054 -0,0115  1,0000
MVB 0,200 -0,1221 0,3861 -0,4742  -0,2789 -0,2166  0,3245  1,0000

Tabell 4 - Korrelationsmatris

6.1.4 Heteroskedasticitet

For att regressionen skall halla antas det att (e.), det vill sdga slumptermen, vilken de
oberoende variablerna inte kan forklara har samma varians for alla observationer t.
Westerlund (2005) skriver att om (g;) har samma varians for samtliga variabler rader det
homoskedasticitet. Ifall antagandet &r falskt innebar det att (¢;) ej ar konstant och darfor ar
heteroskedastisk. Det vill sdga att nar véardet pa de oberoende variablerna (X) 6kar, sa okar
eller minskar den ofdrklarade variationen av den beroende variabeln (Kreditbetyg), vilket
skulle innebéra ett problem. Problematiken med Heteroskedasticitet skriver Westerlund
(2005) ar att nar slumpvariabeln beror av de forklarande variablerna leder det till att

regressionen beskriver sambandet ineffektivt.

Vi testar darfor regressionen for heteroskedasticitet genom ett White-test. Testet ar utformat
av ekonometrikern Halbert White och undersoker genom en varians-kovariansmatris ifall det

existerar heteroskedasticitet (Westerlund, 2005). Genom Halbert White’s test fann vi att
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variansen for variablerna var konstanta for regressionen (se tabell 11). Detta innebér att det
inte finns nagra signifikanta tecken pa heteroskedasticitet och darmed har inga korrigeringar

gentemot detta utforts.

6.1.5 Outliers

| senare studier har det blivit allt vanligare med sa kallad winsorizing. Vilket innebér att man
korrigerar for extremvéarden inom den studerade populationen, i syfte att inte lata dessa
snedvrida resultatet. For att kontrollera for extremvarden studeras variablernas fordelning ur
en boxplot. Vi fann att uteliggare existerade for utdelning samt marknadsvardering (se figur
2). Vi har dock valt att korrigera for problemet genom att logaritmera variablerna istéllet for
winsoriza. Motiveringen ligger i att logaritmering av variablerna mildrar skattningsfelen som

uppstar pa grund ut av extremvarderna (Stock & Watson, 2011).

UTD MTVE
20 . 12 F
* 10
16 -
B_
*
10 = 6 - %
& *
4 -
5_
L] 2_
0 0

Figur 2 — Fordelning av observationer

6.1.6 Misspecifikation

I studien gors antagandet att de regressioner som utfors &r linjara, men med grund i att tidigare
studier (Pinches & Mingo, 1973; Gentry et al, 1988) funnit att det i vissa fall existerar icke-
linjara samband mellan den beroende och de oberoende variablerna, kontrollerar vi darfér for
liknande samband genom ett Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET).
Testet kontrollerar om det i den linjara regressionen existerar signifikanta icke-linjara

relationer.
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Vi kunde genom RESET-testet utldsa att det inte fanns nagra tendenser till icke-linjara
samband mellan de oberoende variablerna vid ett 95 % konfidensintervall, detta da testet
uppnadde en signifikansniva pa 0,13. Vi utfor darfor inga korrigeringar for icke-linjara

samband i denna studie.

6.2 Tillvagagangssatt

Vid utforandet av regressionsanalysen utgadr vi fran en analys dar samtliga oberoende
variabler &r inkluderade. Efter utférande korrigeras regressionen for oberoende variabler som
inte visar pa signifikans vid ett 95 % konfidensintervall. Det vill saga, forst presenteras en
tabell dar samtliga variabler kommer att vara inkluderade, darefter ytterligare en tabell vilken

blivit korrigerad for variabler vilka inte nar en signifikansniva pa 5 %.
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7. Resultat

| denna studie ingar 171 foretag vilka samtliga uppnar de kriterier vi presenterat i
metodkapitlet. Nedan presenterar vi en sammanstallning av samtliga foretag sorterade efter
kreditbetyg samt ett medelvérde for alla oberoende variabler for varje enskilt kreditbetyg.

Som synes i tabellen nedan ingar inga foretag med betyg hogre an AA samt lagre an BB-.

Det gar att utlasa ur tabell 5 att foretag med hogre kreditbetyg tenderar att ha en hogre
rantetdckningsgrad, medan foretag med lagre kreditbetyg tenderar att ha séamre
rantetdckningsgrad. Det finns &ven tendenser till att foretag med ett hogre kreditbetyg har en
hogre kapitalintensitet an foretag med lagre kreditbetyg, bortsett fran betygen AA och AA-.
Slutligen &r det en klar linjéritet mellan ett foretags storlek och dess kreditbetyg, dar storre
foretag tenderar att ha ett hogre kreditbetyg. Vart att notera &r att tabellen ovan &r av
deskriptiv karaktar och saledes endast amnar skapa en lattolkad bild av materialet. Darfor
hade vi foredragit att presentera variabeln foretagets storlek i absolut tal, men da det hade
forsvarat jamforelsen med Ogden et al (2003) har vi valt att presentera denna logaritmerad (se
tabell 8).

Medelvarde 2016

Kreditbetyg | Antal MVB RTG ROASTD SK  STORLEK KAPINT BETA UTD

AAA A - - - - - -

AA+ - - - - - - - - -
AA 2 225 24,86 1,17 28,81% 10,97 16,24% 1,06 3,65%
AA- 2 | 2,06 18,50 1,64 22,36% 11,11 16,45% 0,75 3,36%
A+ 11 | 1,08 7,04 0,60 39,51% 111 36,65% 0,80 3,70%
A 13 | 1,48 13,58 1,19 53,05% 10,75 3524% 0,69 3,20%
A- 27 0,85 5,72 0,67 39,50% 10,79 33,43% 0,68 3,74%

BBB+ 35 | 1,06 5,59 0,70 50,40% 10,73 30,34% 0,59 3,38%
BBB 44 |1 0,97 4,19 0,67 45,56% 10,49 28,01% 0,72 4,04%

BBB- 23 | 1,02 515 0,61 50,48% 10,32 29,51% 0,70 2,88%
BB+ 10 | 0,64 3,38 0,61 25,28% 10,47 27,84% 0,77 3,24%
BB 3 10,72 3,39 0,47 39,41% 10,28 24,41% 1,00 2,45%
BB- 1 1,71 397 0,00 50,62% 9,67 0,88% 0,09 2,48%

B+ - - - - - - - - -

B - - - - - - - - -

B- - - - - - - - - -

CCC/C - - - - - - - - -
Medelvarde 1,03 6,09 0,71 44,71% 10,6 30,15% 0,69 3,52%

Tabell 5 — Medelvardestabell
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7.1 Regressioner

For att underlatta tolkningen av regressionerna for lasaren har vi valt att presentera dessa

genom en sammanstallning i tabell 6 och tabell 7.

Vid utforandet av regressionsanalysen fann vi ett bortfall om fem observationer relaterade till
avsaknaden av utdelning for ar 2016, saledes ar antalet observationer under utforandet av
regressionen 166 st. Vi fann i var regressionsanalys att sex variabler av atta ar signifikanta pa
1 % -nivan, medan Foretags Beta (BETA) samt Standardavvikelsen pA ROA (ROASTD) visar
sig vara icke-signifikanta. Vart att notera &ar att samtliga av de oberoende variabler vilka ar
signifikanta erhaller den forvantade koefficienten, medan de icke-signifikanta variablerna

visar sig ha omvént tecken gentemot det forvantade.

Som synes i tabell 6 nar vi for den priméara regressionen en justerad forklaringsgrad om 49,2
%, medan vi efter justering for icke-signifikanta oberoende variabler nar en forklaringsgrad
om 49,1 % (tabell 7). De icke-signifikanta variablerna har alltsa liten inverkan pa den totala
forklaringsgraden. Detta innebar saledes att vart urval av finansiella nyckeltal kan forklara

ungefar hélften av foretags kreditbetyg.

Beroende Variabel: Kreditbetyg
Metod: Least Squares
Antal observationer: 166

Variabel Koefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INTERCEPT 21,706 0,992 21,887 0
LOG(MVB) -1,809 0,234 -7,737 0

RTG -0,016 0,006 -2,715 0,007
LOG(UTD) -0,418 0,162 -2,584 0,01
SK 1,572 0,404 3,895 0
STORLEK -1,047 0,092 -11,388 0
KAPINT -1,516 0,49 -3,091 0,002
BETA -0,221 0,21 -1,052 0,294
ROASTD -0,125 0,113 -1,106 0,27
R-Squared 0,516
Justerat R-Squared 0,492
Prob(F-statistic) 0

Tabell 6 — Primar regressionstabell
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Beroende Variabel: Kreditbetyg
Metod: Least Squares
Antal observationer: 166

Variabel Koefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INTERCEPT 21,587 0,982 21,986 0
LOG(MVB) -1,828 0,235 -7,768 0

RTG -0,017 0,006 -2,731 0,007
SK 1,547 0,393 3,936 0
STORLEK -1,06 0,095 -11,204 0
LOG(UTD) -0,407 0,165 -2,46 0,015
R-Squared 0,51
Justerat R-Squared 0,491
Prob(F-statistic) 0

Tabell 7 — Sekundar regressionsmodell
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8. Analys

8.1 Totala forklaringsgraden

Samma uppséttning nyckeltal som Ogden et al (2003) anvéande i sin studie kunde 2016 i
Europa na en forklaringsgrad pa 49,1 %. Resultatet skiljer sig fran de studier som tidigare
utforts, vilka flertalet lyckades na en forklaringsgrad runt 60-65 %. Den studie vars vart
resultat hamnat narmast var den Horrigan utférde ar 1966, da han nadde en forklaringsgrad pa
55 %. Var jamforelsestudie kunde med samma uppsattning nyckeltal 2003 na en
forklaringsgrad pa 67,5%, vilket skiljer sig markant fran det resultat var studie natt. Det ar
dock orimligt att forvanta sig en forklaringsgrad pa 100 % da finansiella nyckeltal med stor
sannolikhet inte kan tdacka allt Standard & Poor’s undersoker. En del av férklaringsgraden
beror troligen ocksa pa icke kvantifierbara variabler, s.k. mjuka varden, sasom hur val
ledningen styr och leder ett bolag eller kompetensen bland foretagets anstéllda. Vilket man
kan bekrafta genom att Standard & Poor’s i sin bedémningsprocess anger att de ser till mjuka
varden. Ytterligare en forklaring kan ligga i att Standard & Poor’s dven har tillgang till utokad

information kring bolag vilken ej ar tillganglig for gemene man.

Koefficienterna for de oberoende variablerna skiljer sig inte vasentligt mellan var och de
tidigare studierna, vilket bland annat aterspeglas i att foretagets storlek har en direkt paverkan
pa kreditbetyg. De koefficienter vars tecken skiljer sig fran Ogden et als (2003) studie &r
foretags betavarde samt standardavvikelsen pa ROA. Trots att dessa i var studie ger motsatt

effekt skall dem tas med en nypa salt da de ligger utanfor vart konfidensintervall pa 95 %.

Huang et al (2004) observerade i sin undersokning att kreditratingbolag tar hansyn till olika
faktorer beroende pa vilken marknad foretagen befinner sig pa. Darfoér kan man argumentera
for att de finansiella nyckeltal vilka &r relevanta vid undersékningar i en geografisk region
mojligtvis inte ar lika relevanta vid liknande undersokningar i andra geografiska regioner. Det
kan vara en potentiell forklaring till varfor vi far en markant lagre forklaringsgrad relativt den
Ogden et al fick 2003, trots né&st intill identiska nyckeltal. En alternativ forklaring kan
hérledas till de olika tidsperspektiven studerade, dér bland annat finanskrisen 2008 bidrog till
att en rad olika regleringar tillkom. Detta kan i sin tur ha paverkat beslutsprocesser for foretag
saval som for kreditratingbolagen. Ytterligare en faktor som kan ha haft inverkan &r
skillnaden i antalet foretag studerade. Da var studie omfattar ett mindre urval kan det ha
bidragit till att inte lika starka samband gatt att finna.
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8.2 Nyckeltal

8.2.1 Market-to-book

Forvantningarna for detta nyckeltal var att foretag vilka ar hogt varderade skall na ett hogre
kreditbetyg och att koefficienten saledes skulle vara negativ. Resultatet visade sig
overensstamma med var hypotes, da koefficienten ar kraftigt negativt korrelerad med
kreditbetyget samt att variabeln ar signifikant pa 1 % -nivan. Vart resultat 6verensstammer till
viss del med var jamforelsestudie, vars koefficient aven den ar negativ. Vart att notera ar dock
att dess koefficient endast ar svagt negativ korrelerad med kreditbetyget, da dess varde ar -
0,069, medan vi i var studie ser ett starkt negativt samband med kreditbetyget, da var
koefficient ar -1,809. En del av skillnaden mellan koefficienterna kan tillskrivas att var
variabel ar logaritmerad, dock kan det antas att en skillnad fortfarande hade existerat med en
icke-logaritmerad variabel. Men det vasentliga i resultatet &r att variabels inverkan pa

kreditbetyg dverensstammer med det for Ogden et al (2003).

Till skillnad fran évriga variabler vilka i forsta hand ger en bild av foretagets ekonomiska lage
just nu, har foretags market-to-book (MVB) ett framatblickande perspektiv. Detta da foretags
marknadsvardering paverkas av allmanhetens forvantningar pa ett foretags framtida
finansiella valmaende. Genom att S&P:s kreditbetyg skall spegla ett foretags framtida
betalningsformaga, ar det rimligt att anta att detta nyckeltal ar av stor betydelse. Daremot gar
det att ifrdgasatta huruvida ett foretags marknadsvérdering ar avgorande for ett foretags
kreditbetyg, da marknadsvérdering i stor utstrackning paverkas av andra faktorer &n just
foretagsspecifika. Exempel pa sadana faktorer kan vara konjunkturrelaterade alternativt

psykologiska faktorer.

Da foretag verkande inom regelverket US GAAP har mojligheten att klassificera vissa
finansiella instrument som eget kapital, vilka inom IFRS klassas som finansiella skulder, finns
det saledes anledning att tro dessa generellt sett har hogre bokfort varde pa dess eget kapital
an foretag verkande inom IFRS. Detta borde rimligtvis leda till att féretag som foljer IFRS
standard far ett hogre market-to-book varde. Huruvida detta i sin tur paverkar foretags
kreditbetyg dr svart att saga utifran ovanstaende, men anser samtidigt att detta kan vara en
faktor som gor att vi ser en skillnad mellan vart resultat och det var jamforelsestudie nar.
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8.2.2 Rantetackningsgrad

Argumenten till varfor nyckeltalet inkluderas i studierna beror pa att forskarna anser att ett
foretags formaga att mota sina skuldforpliktelser pa ett bra sétt signalerar kring dess framtida
overlevnad. FoOrvantningarna var darmed att rdntetdckningsgrad skulle ha en negativ

koefficient.

Resultatet av studien ar relativt likt det Ogden et al (2003) fick i sin undersdkning och
overensstammer med den ovan namnda hypotesen. Att Standard & Poor’s i viss man tar
hansyn till rantetackningsgraden i sin bedomningsprocess ar darfér troligt, da bade var studie
och jamforelsestudien pavisar en negativ koefficient som ar signifikant pa 1%-nivan. Daremot
ar inte koefficienten sarskilt hog vilket innebéar att dess inverkan pa kreditbetyget ar
begransad. Resultat kan dock anses forvanande med tanke pa att rantetackningsgraden
berattar hur vél, samt hur manga ganger ett foretag kan betala sina finansiella ataganden. Att
inte nyckeltalet darfor har storre inverkan upplevs udda samt inte i led med forvéantningarna,

da var jamforelsestudie uppnadde ett tydligare samband mellan variabeln och kreditbetyget.

Nér det géller avskrivningar &r den enda skillnaden att det under IFRS é&r ett krav, och darmed
mer vanligt, att specifika komponenter skrivs av under en alternativ tidsperiod jamfért med
resterande anlaggningstillgangar/maskiner om den ekonomiska livslangden skiljer sig at.
Detta borde da teoretiskt sett innebara att EBIT blir hogre for foretag som anvander sig av US
GAAP, jamfort med de som anvénder sig av IFRS. Relativt sett far utévare av US GAAP
darfor hogre réantetackningsgrad an dem vilka foljer IFRS standarder. Trots att det finns
skillnader mellan regelverken kring hur, nar man kan samt bor utféra avskrivningar ar de sa

pass sma att de ej borde ha en inverkan pa nyckeltalet.

8.2.3 Standardavvikelse pa ROA

I linje med majoriteten av tidigare studier anvander dven vi oss av standardavvikelsen for
avkastning pa totalt kapital som ett matt pa foretags effektivitet. Likt var jamforelsestudie var
vara forvantningar att foretag med lagre standardavvikelse pa avkastning pa totalt kapital
kommer att ha battre mojlighet att leva upp till dess finansiella skyldigheter och saledes dven
kunna erhalla ett hogre kreditbetyg. Vara forvantningar var saledes att koefficienten skulle

komma att vara positiv.
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Figur 3 — Samband ROASTD och Kreditbetyg

Overraskande nog visar vart resultat i studien pa ett omvant samband mellan ett foretags
standardavvikelse pa avkastning for totalt kapital och dess kreditbetyg, vilket kan utlasas ur
figur 3, namligen att koefficienten ar nagot negativ. Detta innebéra saledes att foretag med
labil avkastning tenderar att fa ett hogre kreditbetyg. Detta gar emot bade tidigare studier
saval som vara egna forvantningar, nagot som vi sjalva anser kan tillskrivas det faktum att
variabeln inte ar signifikant pd 5 % -nivan. Intressant att notera ar &ven att den totala
forklaringsgraden forandras marginellt mellan var forsta och andra regression, dar den andra
rensats fran de variabler vilka inte &r signifikanta pa 5 % -nivan. Detta ar ytterligare en

indikation pa att variabeln enbart har en marginell inverkan pa kreditbetyget i var studie.

Det finns daremot en tydlig nackdel med anvandningen av standardavvikelse av ROA som
matt pa ett foretags férmaga att leva upp till dess finansiella dtaganden, namligen att detta inte
tar hansyn till nivan av avkastning, utan fokuserar endast pa stabiliteten. Detta innebar att ett
foretag kan pavisa kontinuerligt 1ag eller till och med negativ avkastning pa totalt kapital utan
att nyckeltalet visar nadgon indikation att foretaget gar daligt. Ifall foretag i var undersokning
visat pa negativa resultat skulle detta kunna vara en forklaring till studiens samband. Att det
dock skulle kunna vara en forklaring till vart samband &r direkt osannolikt, da det inte ar

nagra foretag som redovisat negativt resultat.
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Eventuella skillnader mellan IFRS och US GAAP anser vi kan ha en inverkan pa ett foretags
avkastning pa totalt kapital genom skillnader i bland annat avskrivningstakt samt regler for
omvardering. Daremot anser vi att dessa skillnader inte har nagon storre inverkan pa
stabiliteten pa avkastningen for totalt kapital, detta da enbart nivan av avkastning paverkas

snarare an foretagens formaga att generera stabil avkastning pa totalt kapital.

8.2.4 Skuldséattningsgrad

Forvantningarna var att denna variabel skulle fa negativ inverkan pa foretags kreditbetyg
desto hogre skuldsattningsgrad bolag har. Anledningen bakom forvantningarna lag i att en
hog skuldsattningsgrad okar risken for att ett foretag inte ska ha mojlighet att méta sina
finansiella ataganden. Vid hog skuldsattningsgrad tenderar det dven att dyka upp sa kallade
distress costs. Dessa syftar till kostnader som uppstar nar foretag ar nara default, sasom
dréjsmalsrantor och transaktionskostnader pa grund av forlorade leverantorer etc. (Berk &
Demarzo, 2017). Da distress costs tenderar att oka i takt med hogre skuldséttningsgrad
forvéantar vi oss, likt tidigare resultat, att en forhdjd skuldséttningsgrad skulle innebdra ett

lagre kreditbetyg.

Likt forvantningarna och tidigare studier innebar en forhojd skuldséttningsgrad en negativ
inverkan pa kreditbetyg, det vill sdga en positiv koefficient. | jamforelse mot Ogden et al
(2003) antog var koefficient ett varde skilt fran det i deras studie. En enhets forhojd
skuldsattningsgrad innebar i var studie att kreditbetyg forsamras med ungefar ett och ett halvt
betygssteg. Skuldsattningsgraden &r darmed ett av de nyckeltalen med stérst inverkan for ett
foretags kreditbetyg. En anledning till varfor koefficienten ar sa hog kan héarledas till
kreditbetygens syfte att forutspa konkursrisken samt atervinningsgrad, da hdg
skuldsattningsgrad ar korrelerat med forhéjd konkursrisk. Darfor stéller vi oss kritiska till det
resultat Ogden et al (2003) fick, vars koefficient enbart uppgick till 0,036, vilket indikerar pa

en liten inverkan pa kreditbetyg och menar pa att vart resultat &r mer rattvisande.

A andra kan en del av skillnaden méjligen tillskrivas att inom IFRS och US GAAP rader det
som namnt skillnader i hur finansiella instrument skall klassas, vilket betyder att fler
finansiella instrument kan klassas under eget kapital an skulder inom US GAAP. Det kan

darfor antas att bolagen vilka utdvar IFRS i viss utstrdckning borde ha en hdogre
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skuldsattningsgrad. En enhet forhojd skuldsattningsgrad for dessa bolag kan darfor tankas ha

storre inverkan pa kreditbetyget och kan darav vara en forklaring till skillnaden.

8.2.5 Foretagets storlek

Storleken pa ett foretag har visat sig i tidigare studier vara en av de mest avgérande faktorerna
till vilket kreditbetyg ett foretag erhaller, da storre foretag ofta ar finansiellt stabila och har
battre mojligheter att leva upp till dess finansiella skyldigheter. Nést intill samtliga tidigare
studier vi undersokt i denna uppsats, inklusive var jamforelsestudie, har anvant sig av
logaritmen for foretags totala tillgangar som ett matt pa dess storlek. Da vi har for avsikt att
gora en relevant jamforelse med Ogden et al (2003) har &ven vi valt att anvédnda oss av
logaritmen av foretagens totala tillgangar som ett matt pa dess storlek. I enlighet med tidigare

studier forvantar vi oss att variabeln kommer att vara negativ.

Likt vara forvantningar visar det sig att foretagets storlek ar negativt korrelerat med dess
kreditbetyg, da vi nar en koefficient om -1,047 som ar signifikant pa 1 % -nivan.
Jamforelsevis med det resultat Ogden et al (2003) nadde i sin studie ar resultatet nar pa
identiskt, da dess koefficient for foretagets storlek ar -1,016. Vad som daremot &r intressant
att notera ar att i Ogden et als (2003) studie ar foretagets storlek den variabel som har storst
inverkan pa kreditbetyget, medan det i var studie finns flertalet variabler som paverkar vilket
kreditbetyg som satts mer &n just foretagets storlek. Vi misstanker att detta &r en bieffekt av
att vi endast undersoker S&P Europe 350, dar majoriteten av foretagen redan ar stora. Da
samtliga foretag kan anses som stora kan effekten av foretagets storlek vattnas ur och saledes
spela en mindre roll i vilket kreditbetyg som satts. Mahanda hade detta kunnat undvikas
genom att studera andra marknader &n S&P Europe 350, d&r mindre fbretag &r mer

representativa.

Da vi valt att anvanda oss av totala tillgadngar som ett matt pa foretagens storlek finns det
anledning att ndmna skillnader mellan IFRS och US GAAP gallande vérdering av foretags
anlaggningstillgangar. Som tidigare namnt finns det mojligheten att foretag verkande inom
IFRS generellt sett har hogre vérderade anlaggningstillgangar, vilket dven innebar att dess
totala tillgangar ar hogre sett till foretag verkande inom US GAAP. Da vi tidigare konstaterat
att S&P med storsta sannolikhet studerar foretagets storlek vid kreditbeddmning finns det

saledes misstanke om att foretag verkande inom IFRS har stérre mojlighet att erhalla ett hogre
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kreditbetyg an foretag verkande inom US GAAP allt annat lika, da dessa relativt sett har ett
hogre bokfort varde pa dess totala tillgangar.

8.2.6 Kapitalintensitet

Likt Ogden et als (2003) studie far vi ett negativt varde pa koefficienten, vilket innebér att en
hogre andel materiella anlaggningstillgangar bidrar till ett battre kreditbetyg, men vad som ar
nagot Overraskande &r storleken pa koefficienten. Ogden et al (2003) har ett vérde pa
koefficienten motsvarande -0,014 vilket innebdr att en enhets Okning for nyckeltalet
kapitalintensitet innebdr 0,014 enheter béttre kreditbetyg. N&r det géller den befintliga
studiens regression aterfar samma nyckeltal en koefficient motsvarande -1,516. Saledes finns
mojligheten att kapitalintensitet &r ett mer relevant nyckeltal for den europeiska marknaden
jamfort med amerikanska, att urvalet vi utgar fran inte ar helt representativt, alternativt en

kombination av de bada.

Den mest framtradande skillnaden for regionerna gallande detta nyckeltal utifran ett
redovisningsperspektiv, ar att IFRS tillater omvardering av anlaggningstillgangar efter redan
utford nedvardering, medan US GAAP ej gor det. Skillnaden kan innebéra att foretag som
anvander sig av IFRS kan fa ett hogre varde pa sina anlaggningstillgangar relativt totalt
kapital jamfort med de foretag som anvander US GAAP, trots att nagon faktisk skillnad inte
existerar. Detta innebér att kvoten for kapitalintensitet blir hogre for bolag i Europa, vilket
kan ge en storre chans till forbattrat kreditbetyg. Anledning ligger i att vid en eventuell

konkurs kan ett hogre vérde atervinnas.

Daremot kan man ocksa argumentera for att foretag som binder upp mycket kapital i
anlaggningstillgangar enklare kan fa betalningssvarigheter pa kort sikt da dessa tillgangar inte
alltid ar sarskilt likvida. Detta skulle innebéra en okad risk for konkurs da foretag med hog
andel anlaggningstillgangar kan fa det svarare att likvidera sina tillgangar i syfte att betala
sina finansiella ataganden. Denna aspekt bor vara sarskilt intressant da investeringar i dessa
tillgangar ofta finansieras med lan vilket innebér att foretagets skulder ékar och pa sa vis
paverkar  skuldsattningsgraden. Kombinationen av okad skuldsattningsgrad —samt
likvidationsproblem kan leda till finansiella svarigheter vilket i sin tur ocksa kan bidra till ett
samre kreditbetyg. Déaremot visar en ndrmare inspektion av korrelationsmatrisen att
samvariansen mellan skuldséttningsgraden och kapitalintensiteten enbart motsvarar ett varde

pa 0,1478 (Se tabell 4), vilket indikerar att ovanstaende samband inte existerar i vart dataset.
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8.2.7 Foretagens betavarde

Foretags betavarde mater den foretagsspecifika risken vilken en verksamhet forknippas med.
Ifall ett foretag har stor risk involverad i sin verksamhet antas detta paverka foretagets
mojligheter till ett gott kreditbetyg. Det pa grund av att en hogre volatilitet samt kéanslighet till
marknadsrorelser utgor en risk for finansiarer. Betavéardet borde darmed fa en positiv
koefficient, vilket innebér att en 6kad risk i form av forhojt betavérde skulle leda till forsdmrat

kreditbetyg.

Ogden et al (2003) fann i sin studie att foretags betavarde var hogt korrelerat med ett
forsamrat kreditbetyg. Redan 1979 fann &ven Kaplan et al att det existerade ett starkt samband
mellan betavarde och kreditbetyg, da de pavisade att ett forhojt betavarde innebar negativ
inverkan pa foretags kreditbetyg. Med detta i hand blev vart resultat forvanande samt
avvikande fran det tidigare studier funnit. Detta da var studie visade att en forhojd
foretagsspecifik risk gav forbéattrat kreditbetyg, vilket &ven kan utldsas ur figur 4. Detta kan
anses underligt da en forhojd risk for finansiarer vanligtvis anses paverka foretags kreditbetyg

negativt.

2.0

1.6

[+ Js)

124 ¢

0.8 1

[sleXe R o BN e B+ ]

b
000@50@ a0

0.4 1

[T +10]

o @{mom@oemoo
S0 O GRCGROG GEOGEETCS Ol QD0 O

1 Year Beta
L)
=] oo
OO O Qo@D D O O DD

o

0.0+

o CIMED QOO0 GBE O O O

044

(=]

-0.8

-1.2

4 B 8 10 12 14 16

Mumeric Credit Rating

Figur 4 — Samband BETA och Kreditbetyg

Att differensen mellan var och Ogden et als (2003) koefficient kan tillskrivas skillnaden i
redovisningssystem emellan &r hogst osannolikt. Detta pa grund av att redovisningssystemen

har marginell inverkan pa ett foretags betavarde da detta nyckeltal anger hur ett foretags
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avkastning korrelerar gentemot marknadens. Forklaringen beror snarare pa vilken typ av
verksamhet foretaget i fraga bedriver, det vill sdga hur konjunktur- och marknadskénslig den
tjanst eller produkt de producerar ar. Nagot som dven kan ha haft en paverkan ar att vi
mojligen valt att berakna betavardet annorlunda én Ogden et al (2003). Detta da betavarde kan
kalkyleras dygnsvis, veckovis eller manadsvis, samt under olika tidshorisonter. Vi kan dock
inte med sdkerhet avgora huruvida det ar fallet da Ogden et al (2003) inte redogjort for sina
berdkningar.

Forklaringen till resultatet kan med storsta sannolikhet aterfinnas i att koefficienten inte &r
signifikant. Resultatet kan darfor vara missvisande, da det skiljer sig bade fran tidigare studier
samt vara egna forvantningar. Detta gar dven att tyda ur var andra regression vilken vi rensat
for variabler som inte ar signifikanta pa 5 % -nivan, da vi nar en mer eller mindre identisk
forklaringsgrad trots att vi korrigerat for bade foretagens betavarde samt standardavvikelse pa
ROA.

8.2.8 Direktavkastning

Da en hog direktavkastning innebar en hog utdelning kan man vid forsta anblick resonera att
nyckeltalet bor vara negativt korrelerat med ett bra kreditbetyg, da det sker ett utflode av
kapital ur foretaget. A andra sidan &ar hoga utdelningsnivéer en signal om att
foretagsledningen har en stark framtidstro och att féretaget har en sund ekonomi, varfor vi
forvantar oss en negativ koefficient. Resultatet vi funnit pavisar i enlighet med
forvantningarna en negativ koefficient vilken &r signifikant pa 1 % -nivan, detta innebér att en
hog direktavkastning &r positivt korrelerad med ett bra kreditbetyg. Resultatet
overensstammer dven val med det Ogden et al (2003) fann i dess studie, da koefficienterna ar
mer eller mindre identiska. Forklaringen kan antas som ndmnt ovan ligga i att det ofta ar
foretag med god ekonomi som har hdga utdelningsnivaer och saledes dven har mojligheten att
fa ett battre kreditbetyg.

Vi staller oss dock tveksamma till att en hdg utdelningsniva ar en variabel Standard & Poor’s
kollar pa i sin kreditbedomningsprocess, dven om det later rimligt att det kan anvandas i syfte
att signalera en positiv framtidstro. Ett foretags utdelningsnivaer samt kreditbetyg ar troligtvis

mer beroende av att foretaget har en sund ekonomi, snarare &n att de paverkar varandra.
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9. Avslutning

9.1 Slutsats

Da majoriteten av de framtradande studierna inom omradet fokuserat pa kreditratingbolagens
hemmamarknad, namligen den amerikanska, stallde vi oss kritiska till studiernas validitet. Var
avsikt blev darfor att undersoka vilken inverkan finansiella nyckeltal har pa kreditbetyg inom
Europa. Det var studie fann var att den uppsattning finansiella nyckeltal vilken var
jamforelsestudie granskat pa den amerikanska marknaden, forklarar inom Europa 49,1% av de
satta kreditbetygen. Da Standard & Poor’s tar hansyn till mer an finansiella nyckeltal baserade
pa offentligt tillganglig information finner vi det naturligt att forklaringsgraden inte blir
fullstandig. Vad som daremot skiljer sig at ar att Europa uppvisar en lagre forklaringsgrad sett
till den Ogden et al (2003) fann i USA. Det vi kan konstatera dr att samma uppséattning
nyckeltal forklarar olika mycket av kreditbetygen i de tva regionerna. Forklaring ligger
troligen i att S&P tar hansyn till olika faktorer beroende pa vart foretaget i fraga har sitt sate,

varfor samma nyckeltal troligtvis inte ar lika applicerbara pa de europeiska bolagen.

Av de atta inkluderade nyckeltalen var endast tva insignifikanta, namligen betavardet och
standardavvikelsen av ROA. De nyckeltal vilka var signifikanta éverensstdmde alla med de
tecken Ogden et al (2003) natt i USA. Med 6verensstammande tecken menas den inverkan
nyckeltalet har pa kreditbetyg. Observeras bor dock att betavardet samt standardavvikelsen av
ROA endast har en marginell betydelse for den totala forklaringsgraden. En konsekvens av

nyckeltalens insignifikans gor aven att vi inte kan dra nagon definitiv slutsats kring dessa.

Ur var uppsattning nyckeltal uppmarksammades fyra stycken vilka hade stor paverkan pa
foretags  kreditbetyg;  market-to-book,  foretagets storlek, kapitalintensitet  och
skuldsattningsgrad. Vad som karaktariserar dessa kvoter ar att de bygger pa bolags omfattning
och kapitalstruktur. Detta ar rimligt da Standard & Poor’s baserar sina kreditbetyg pa hur
trolig en konkurs ar, vilket till stor del omfattas av skuldséttningsgraden dar hoégre andel
skulder indikerar en storre konkursrisk, samt hur mycket varde som kan atervinnas vid
eventuell konkurs, dar ett hogre vérde pa ett foretags totala tillgangar torde resultera i att mer

pengar kan atervinnas.

49



Kreditbetyg — Ett slag for Europa

Att storleken pa foretaget har stor inverkan pa kreditbetyget ar foga Gverraskande da tidigare
studier, daribland Ogden et als (2003), pavisat detta samband. Market-to-book, vilket dven det
4r ett matt pa bolags storlek, skiljer sig fran det resultat Ogden et al (2003) funnit. Aven om
koefficienten for variabeln market-to-book &ar hog ar det svart att dra en jamforande slutsats da
vi logaritmerat kvoten till skillnad fran Ogden et al (2003). Darmed ar det fullt rimligt att var
koefficient antar ett hogre varde, dock ar det sannolikt att en skillnad dnda hade existerat. Det
vi kan konstatera dr dock att koefficienten antar samma tecken och d&rfor har liknande
inverkan. Nar det kommer till kapitalintensitet och skuldsattningsgrad finner vi daremot
skillnad da koefficienterna skiljer sig en del i storlek. Avvikelsen for kapitalintensitet kan till
viss del forklaras genom skillnaden i redovisningssystem. Aven skuldsattningsgraden kan
paverkas av skillnaden i redovisningssystem, men det & mindre troligt att sa ar fallet.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att den uppsattning finansiella nyckeltal vilka studerats
i USA inte nar samma relevans och forklaringsgrad inom Europa. De enskilda nyckeltalen,
bortsett fran dem icke-signifikanta, har dock samma inverkan men omfattningen av dess
inverkan varierar nagot. Skillnaden i de enskilda nyckeltalen kan vi till viss del tillskriva

vilket redovisningssystem som anvénds vid upprattandet av rakenskaper.

9.2 Forslag pa vidare forskning

Resultatet vi funnit innebdr en grund for finansiella nyckeltals inverkan for kreditbetyg i
Europa. Skilt fran tidigare studier vilka primart utforts pa den amerikanska marknaden, ger
detta ett kunskapsbidrag for professionella inom naringslivet samt akademiker som studerar
pa en djupare niva kring den europeiska marknaden. Som namnt ar detta en av de fa studier
vilka utforts pa den europeiska marknaden varfor det framéver kommer utgéra en bas for att
vidareutveckla studier. Nedan presenteras ett par omraden och infallsvinklar vilka vi garna

sett att andra forfattare undersokt narmare.

o Eftersom vi kunnat bekrafta det Huang et al (2004) observerat, det vill séga att S&Ps
bedémningsprocess skiljer sig nagot mellan geografiska regioner, skapas en grund for
vidare forskning inom omradet. En relevant undersokning hade varit att utforska
vilken uppséttning finansiella nyckeltal som hade varit optimal pa den europeiska

marknaden.
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o Forslagsvis skulle man genom sa kallade neurala natverksmodeller kunna
“testa” for den mest optimala kombinationen av oberoende variabler fran datan

i syfte att att finna den kombination vilken nar hogst forklaringsgrad.

« Davar studie inte fangar upp effekterna av att Europas marknad bestar av olika lander,
hade en intressant studie darfor varit att komplettera med sad kallade “country-
dummies” och pa sa satt kontrollera for landspecifika faktorer.

9.3 Kritik och reflektioner

Viss kritik kan riktas gentemot storleken pa var population, varfor den troligen bidragit till att
bland annat att tva av vara oberoende variabler ar icke-signifikanta pa 5 % -nivan. Inte minst,
da dessa variabler har varit signifikanta i tidigare studier. Mer specifikt har betavardet haft
storre inverkan i framférallt den studie Ogden et al (2003) utférde, men som synes |
regressionsavsnittet har denna variabel endast en marginell inverkan pa var forklaringsgrad.
En utokning av antalet observationer genom att bland annat studera ytterligare bolag, an
enbart de inkluderade i S&P Europe 350, skulle saledes innebéra att forklaringsgraden i var

studie troligtvis blivit hogre.

Det faktum att vi enbart analyserat data fran ar 2016 har troligtvis dven det en inverkan pa var
forklaringsgrad sett till tidigare studier. En l&ngre tidsperiod skulle inneburit att antalet
observationer okat avsevart, nagot som troligtvis hjalpt vart problem med icke-signifikanta
oberoende variabler. Detta skulle daremot innebara att vi avvikit fran var jamforelsestudie,
vilken endast undersokte ett ar, vilket i sin tur skulle haft implikationer pa jamforbarheten

mellan studierna.

Vidare inser vi aven problemet med anvandandet av S&P Europe 350, da foretag med betyg
rankade som Investment Grade &r kraftigt Overrepresenterade. Detta ar ett resultat av att
foretagen pa S&P Europe 350 redan ar stora samt har relativt sund ekonomi och har saledes
battre forutsattningar att fa hogre kreditbetyg. Fenomenet ar vanligt forekommande bland
studier relaterade till foretags kreditbetyg, nagot som dven Ogden et al (2003) stotte pa i dess
studie.
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Trots ett storre antal observationer hade avsaknaden av spekulativa betyg troligen kvarstatt,
med anledning av att foretag sjélva kan valja huruvida de vill publicera dess kreditbetyg eller

ej.

Problematiken kring observationer med lagre kreditbetyg aterfinns &ven i de hogre
betygsnivaerna. Ur var population kan vi endast finna tva foretag med betyget AA eller hogre,
nagot som tyder pa en kraftig underrepresentation av de hogre betygen. Andra studier rorande
kreditbetyg har senare ar funnit indikationer som tyder pa att kreditratingbolag har blivit allt
mer konservativa i sina bedémningar (Baghai et al, 2014). Utifran detta kan man saledes
diskutera huruvida det &ar en relevant jamforelse vi har utfort i denna studie da det finns
tydliga tecken pa att betygsfordelningen ar foranderlig, inte minst da det skiljer 17 ar mellan

studierna.
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Appendix

I. Deskriptiv statistik

Medelvarde 2016

Kreditbetyg | Antal| MVB RTG ROASTD  SK STORLEK KAPINT BETA UTD
AAA 6 84 179 0,6 26,40% 10,9 3560% 0,81 1,60%
AA+ 1 4 13,7 0,3 24,00% 9,5 23,20% 0,68 2,30%
AA 13 | 8,70 8,60 1,10 31,70% 9,20 4890% 0,62 2,90%
AA- 20 | 7,70 9,00 1,40 28,50% 8,90 42,70% 0,63 3,00%
A+ 43 | 5,70 8,20 1,00 31,90% 8,80 40,40% 0,61 3,00%

A 90 | 3,30 6,70 1,00 30,80% 8,60 42,00 0,69 3,00%

A- 57 | 3,50 5,90 1,50 34,10% 8,40 4790% 0,80 2,50%
BBB+ 95 | 2,90 5,30 1,40 33,90% 8,20 4890% 0,81 2,60%
BBB 92 | 250 5,20 1,60 33,00% 8,20 36,70% 0,85 1,90%
BBB- 72 | 1,80 4,40 1,40 34,50% 8,00 38,60% 0,90 1,50%
BB+ 56 | 2,90 3,20 2,30 41,80% 7,70 40,90% 0,87 1,20%
BB 67 | 1,40 3,30 2,20 43,80% 7,20 40,20% 1,01 1,20%
BB- 88 | 3,60 3,10 3,00 45,30% 6,80 33,40% 0,93 0,60%
B+ 79 1,7 2,5 3,1 49,30% 6,5 36,70% 0,99 0,50%

B 40 1,3 0,9 5,3 57,80% 6,4 29,40% 1,27 0,00%

B- 9 0 -0,5 51 70,10% 6,3 30,60% 1,39 0,00%
CCcC/C 12 |-0,525 1,675 4,45 64,15% 6,325 62,28% 0,5425 0,25%
Medelvarde 2,92 4,67 2,07 39,12% 7,77 40,23% 0,86 1,70%

Tabell 8 — Medelvarderstabell fér Ogden et al (2003)
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11. Overséattningstabeller

Standard &
X Poor Moody's Kategori
2 AAA Aaa
4 AA+ Aal
5 AA Aa?
6 AA- Aa3
7 A+ Al Investment
8 A A2 Grade
9 A- A3
10 BBB+ Baal
11 BBB Baa2
12 BBB- Baa3
13 BB+ Bal
14 BB Ba2
15 BB- Ba3
16 B+ Bl
17 B B2
18 B- B3 Speculative
19 CCC+ Caal Grade
20 CCC Caa2
21 CCC- Caa3
22 CC Ca
23 C -
24 D C

Tabell 9 — Overséttningstabell S&P
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Long-Term Issue Credit Ratings*

Category Definition

An obligation rated 'AA8" has the highest rating assigned by S&F Global Ratings. The obligor's capacity to meet

ite financial commitments on the obligation is extremely strong.

An obligation rated 'AA" differs from the highest-rated obligations only to a small degree. The obligor's capacity
to meet its financial commitments on the obligation is very strong.

An obligation rated 'A’ is somewhat more susceptible to the adverse effects of changes in circumstances and
) economic conditions than obligations in higher-rated categories. However, the obligor's capacity to meet its
financial commitments on the obligation is =till strong.

An obligation rated 'BEE' exhibits adequate protection param eters. However, adverse economic conditions or
BBB changing circumstances are more likely to weaken the obligor's capacity to meet its financial commitments on
the obligation.

Obligations rated ‘88", '8, "CCC', "CC', and 'C" are regarded as having significant speculative characteristics. 'B8'

EBE, B,
CCC .CC indicates the lzast degree of speculation and 'C the highest. While such obligations will likely have some quality
and C " and protective characteristics, these may be outweighed by large uncertainties or major exposure to adverse

conditions.

An obligation rated 'BE’ iz less vulnerable to nonpayment than other speculative issuez. However, it faces major
BB ongoing uncertainties or exposure to adverse business, financial, or economic conditions that could lead to the
obligor's inadequate capacity to meet its financial commitments on the obligation.

An obligation rated 'B' iz more vulnerable to nonpayment than obligations rated 'BE', but the obligor currently
has the capacity to meet its financial commitments on the obligation. Adverse business, financial, or economic

conditions will likely impair the obligor's capacity or willingness to meet its financial com mitments on the

obligation.

An obligation rated "CCC' is currently vulnerable to nonpayment and is dependent upon favorable business,
oo financial, and economic conditions for the obligor to meet its financial commitments on the obligation. In the

event of adverse business, financial, or economic conditions, the obligor is not likely to have the capacity to
meet its financial commitments on the obligation.

An obligation rated 'CC" is currently highly vulnerable to nonpayment. The "CC' rating is used when a default has
CC not yet occurred but S&P Global Ratings expects default to be a virtual certainty, regardless of the anticipated
time to default.

An obligation rated 'C' is currently highly vulnerable to nonpayment, and the obligation is expected to have
lower relative seniority or lower ultimate recovery com pared with obligations that are rated higher.

An obligation rated 'D" is in default or in breach of an im puted promise. For non-hybrid capital instruments, the
‘D’ rating category is used when payments on an obligation are not made on the date due, unless 5&P Global
Ratings believes that such payments will be made within five business days in the abzence of a stated grace

D pericd or within the earlier of the stated grace period or 30 calendar days. The "D’ rating also will be used upon
the filing of a bankruptcy petition or the taking of similar action and where default on an obligation is & virtual
certainty, for example due to automaric stay provisions. An obligation's rating is lowered 1o 'D° if it is subject to
a distressed exchange offer.

This indicates that no rating has been requested, or that there is insufficient information on which to base a

MR
rating, or that S&P Global Ratings does not rate & particular obligation as a marter of policy.

*“The ratings from "AA" to "CCC" may be modified by the addition of a plus (+) or minus (-} sign to show relative
standing within the major rating categories.

Tabell 10 - Betygsforklaring S&P (Standard & Poor’s, 2017b)
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I11. Regressionstester

Hetercskedasticity Test: White

F-statistic 0740826 Prob. F(44,121) 0.8714
Obs*R-squared 3522866 Prob. Chi-Sguare(44) 0.8246
Scaled explained S5 2805271  Prob. Chi-Sguare(44) 0.9707
Test Equation:

Dependent Varakle: RESID®2
Method: Least Squares

Date: 0170818 Time: 11:39
Sample: 1 171

Included observations: 166

‘Varahle Coefficient Std. Error t-Stafistic Prob.

C -15.27122 19.54300 0751416 0.4361
_1_YEAR_BETA"2 0297757 0630124  -0.455000 06478
_1_YEAR_BETA*BOOKDEBT 2495632 2527723 0987304 0.3255
_1_YEAR_BETA*CAPINT 2471038 3.388235 0729300 04672
_1_YEAR_BETA*LOG(DIVIDEND_YIELD) -D.190599 0973023 0195884 0.58450
_1_YEAR_BETA*FCCR 0010943 0.056084 0195127 0.5456
1 YEAR BETA*LNTA 0.536195 0.524404 1.022485 0.3086
_1_YEAR_BETA*LOG(MEQ) -0.558109 1122587 0497164 0.6200
_1_YEAR_BETA*RO&__ STD_DEV 0.117145 0.792169 0147879 0.8827
_1_YEAR_BETA -6.339059 5.502745 1151981 0.2516
BOOKDEBT2 1.643304 2328022 0705880 04816
BOOKDEBT*CAPINT 0690158 4462727 0154549 08774
BOOKDEBT*LOG{DIVIDEND _YIELD) 0735993 1.779864 0413511 0.6800
BOOKDEBT*FCCR 0.009913 0.105681 0093801 0.9254
BOOKDEBT*LNTA 0891236 0905907  -0.983805 0.3272
BOOKDEBT*LOG(MEQ) 1.505604 2.505908 0600858 0.5491
BOOKDEBT*ROA__ STD_DEV L1191 0958742 0124247 09013
BOOKDEBT 6.144185 0538722 0637448 0.5250
CAPINT®2 -1.984386 4513361 0439560 06610
CAPINT*LOG(DIVIDEMD _YI1ELD) 0.559601 1.954970 0286245 0.7752
CAPINT*FCCR 0.049785 0.186737 0266803 0.7902
CAPIMT*LMTA 0.316976 1.374368 0230834 0.8180
CAPINT*LOG(MEQ) 1.070474 3.455665 0309774 0.7573
CAPINT*ROA_ STD_DEV -2.191835 1285663  -1.704828 0.0%08
CAPINT 2777333 14 18992 0195726 0.8452
LOG(DIVIDEND _YIELD)"2 0073276 0.347545 0210838 0.8334
LOG(DIVIDEND_YIELD*FCCR 0.042120 0.042653 0987510 0.3254
LOG(DIVIDEND_YIELD*LNTA 0.027036 0.395734 0068319 0.9456

LOG{DIVIDEND_YIELD*LOG{MEQ) 40503358 1.017756 0494576 06218
LOG{DIVIDEND_YIELDPROA___STD D 04583861 0607022 0797106 04270

LOG(DIVIDEND _YIELD) 0.293578 4598045 0063870 09452

FCCR"2 0.000159 0.000626 0254329 0.7997

FCCR*LNTA 0.004572 0.024361 0191763 0.5482

FCCR*LOG{MEQ) 0.053013 0.039852 1.329247 0.1863

FCCR*ROA_ STD_DEVY 0.008342 0.043934 0189889 0.5497

FCCR 0103364 0.242976 0425406 06713

LNTA"Z 0160158 0180868 08585455 03776

LNTA*LOGIMEQ) 0173583 0591718 0293355 0.7698

LNTA*ROA_ STD DEV 0074308 0292127 0254370 0.7996

LNTA 3417525 3653129 0935506 0.3514

LOG(MEQ)*2 0398571 0653768 0609552 0.5432

LOG(MEQROA__ STD_DEVY 0645111 0774223 0833237 0.4064

LOG{MEQ) 1.392392 6.158514 0226092 0.8215

ROA  STD DEWA2 0.103814 0.240378 0431879 0.6666

ROA_ STD_DEV 1461936 3137341 0465979 0.6421

R-squared 0.212221 Mean dependent var 1.541383

Adjusted R-squared 0074244 5.D. dependent var 2062934

5.E. of regression 2138143 Akaike info criterion 4 583724

Sum squared resid 553.1705 Schwarz criterion 5427335

Log likelihood -335.4491 Hannan-Quinn criter. 4 926152

F-statiatic 0.740826 Durbin-Watson stat 1.881673
Prob(F-statiatic) 0.871415

Tabell 11 - White-test
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IV. Foretag som ingar i studien

A

A.P. Mgller - Marsk A/S
AB Electrolux (publ)

AB Volvo (publ)

ABB Ltd

Abertis Infraestructuras, S.A.
Accor SA

ACS, Actividades de Construccion y Servicios, S.A.

Adecco Group AG

Air Liquide, société anonyme
Akzo Nobel N.V.

Alfa Laval AB (publ)
Amadeus IT Group, S.A.
Anglo American plc
Anheuser-Busch InBev SA/NV
ArcelorMittal

Arkema S.A.

Ashtead Group plc

ASSA ABLOY AB (publ)
AstraZeneca PLC

Atlas Copco AB

B

Babcock International Group plc
BAE Systems plc

BASF SE

Bayer Aktiengesellschaft
Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft
BHP Billiton plc

Bouygues SA

BP p.l.c.

Brenntag AG

British American Tobacco p.l.c.
BT Group plc

Bunzl plc

C

Capgemini SE

Carrefour SA

Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme
Centrica plc

Clariant AG

CNH Industrial N.V.

Compagnie de Saint-Gobain S.A.

Compagnie Générale des Etablissements Michelin
Compass Group PLC

Continental Aktiengesellschaft

CRH plc

D

Daily Mail and General Trust plc

Daimler AG

Danone

Deutsche Lufthansa Aktiengesellschaft

Deutsche Telekom AG

Deutsche Wohnen SE

Diageo plc

Distribuidora Internacional de Alimentacién, S.A.

E
E.ON SE

60

easylJet plc

Edenred SA

EDP - Energias de Portugal, S.A.
Electricité de France S.A.
Enagés, S.A.

Endesa, S.A.

Enel SpA

ENGIE SA

Eni S.p.A.

F
Ferrovial, S.A.

Fortum Oyj

Fresenius Medical Care AG & Co. KGAA
Fresenius SE & Co. KGaA

G

G4S plc

Gas Natural SDG, S.A.
Geberit AG
GlaxoSmithKline plc
Glencore Plc

Grifols, S.A.

H

HeidelbergCement AG
Heineken N.V.

Henkel AG & Co. KGaA

|

Iberdrola, S.A.

Imperial Brands PLC

Infineon Technologies AG
InterContinental Hotels Group PLC
ISS A/S

ITV plc

K

K+S Aktiengesellschaft

Kering S.A.

Kerry Group plc

Kingfisher plc

Klépierre SA

Koninklijke Ahold Delhaize N.V.
Koninklijke DSM N.V.
Koninklijke KPN N.V.
Koninklijke Philips N.V.

L

LafargeHolcim Ltd

LANXESS Aktiengesellschaft

Legrand SA

Linde Aktiengesellschaft

Luxottica Group S.p.A.

LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton S.E.

M

Merck Kommanditgesellschaft auf Aktien
Metso Corporation

Micro Focus International plc
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N

Nestlé S.A.

Next Plc

Nokia Corporation
Norsk Hydro ASA
Novartis AG

O
Orange S.A.

P

Pearson plc

Pernod Ricard SA
Proximus PLC
Publicis Groupe S.A.

R
Reckitt Benckiser Group plc

Red Eléctrica Corporacion, S.A.

RELX NV

RELX PLC

Renault SA

Rentokil Initial plc
Repsol, S.A.

Rio Tinto plc

Roche Holding AG
Royal Dutch Shell plc

S

Sandvik AB

Sanofi

SAP SE

Schneider Electric S.E.
Securitas AB

SES S.A.

Severn Trent Plc

Shire plc

Siemens Aktiengesellschaft
Sika AG

SKF AB

Sky plc

Smiths Group plc
Smurfit Kappa Group plc
Snam S.p.A.

Sodexo S.A.

Solvay SA

SSE plc

Statoil ASA

STMicroelectronics N.V.

Stora Enso Oyj

Swedish Match AB (publ)

Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA (publ)
Swisscom AG

T
Tate & Lyle plc

Taylor Wimpey plc

TDC A/S

Telefonaktiebolaget LM Ericsson (publ)
Telefdnica, S.A.

Telenor ASA

Telia Company AB

TERNA - Rete Elettrica Nazionale
Societa per Azioni

Tesco PLC

Thales S.A.

The Weir Group PLC

thyssenkrupp AG

TOTAL S.A.

Travis Perkins plc

U

UBM plc
Unibail-Rodamco SE
Unilever N.V.
Unilever PLC
UPM-Kymmene Oyj

\Y

Valeo SA

Veolia Environnement S.A.
VINCI SA

Vivendi SA

Volkswagen Aktiengesellschaft
Vonovia SE

W

William Hill plc
Wolters Kluwer N.V.
WPP plc

Y

Yara International ASA
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