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Syfte: Syftet med studien ar att undersoka om det finns ett samband mellan graden av betingad
konservatism i foretags redovisning och deras kreditbetyg.

Metod: Studien har anvént Ball and Shivakumar (2005) metod for att berédkna betingad
konservatism. Capital 1Q har anvénts som databas for inhdmtning av finansiell data och
kreditbetyg. Paneldata har anvants for att undersoka sambandet med hjalp av linjar
regressionsanalys i programmet Eviews.

Teoretiska perspektiv: Tidigare forskning om betingad konservatismens i redovisningen,
kopplat till efterfragan for och implikationer av konservatismen i redovisningen. Aven studier
som undersokt hur olika nyckeltal paverkar kreditbetygen.

Empiri: Studien analyserar publika bolag med ett kreditbetyg fran Standard & Poor’s under
perioden 2011-2018. Studien anvénder sig av bolag i Sverige, Norge, Finland, Danmark,
Tyskland och Storbritannien. Kreditbetygen och den finansiella informationen for vardera
bolag har inhamtats fran S&P:s databas

Resultat: Studien finner inget samband mellan betingad konservatism och kreditbetyg, den

finner daremot ett starkt samband mellan totala tillgangar och kreditbetyg.



Abstract

Title: Advantage for the cautious?

Seminar date: 3/6-2019

Course: FEKH89, Degree Project Undergraduate level, Business Administration,
Undergraduate level, 15 University Credits Points (UPC) or ECTS-cr)

Authors: Jesper Lindgren, Philip Nossmy och Adam Persson

Advisor/s: Anamaria Cociorva

Keywords: credit rating, unconditional conservatism, standard & poor’s, accounting,
regression analysis

Purpose: The purpose of this study is to examine if there is any connection between the degree
of unconditional conservatism in companies accounting and their credit rating

Methodology: This study has utilized Ball and Shivakumar’s (2005) method for estimating the
degree of conditional conservatism. For collecting financial data and credit ratings Capital 1Q,
a database provided by S&P, has been used. Linear regression of panel data in Eviews will be
conducted with control variables added.

Theoretical perspectives: Earlier research on accounting conservatism used together with
demand and implications on conditional conservatism in accounting and S&P’s methodology
for determining credit ratings has been the foundation for the analysis.

Empirical foundation: The study analyses public corporations in Sweden, Norway, Finland,
Denmark, Germany and Great Britain with a credit rating issued by S&P during the period
2011-2018. The financial data has been collected from Capital 1Q S&P.

Conclusions: No significant result between unconditional conservatism and credit rating was
found. Significant results for the connection between Total Assets and Credit Ratings where

found.



Innehallsforteckning

1 Inledning

1.1 Bakgrund

1.2 Problemdiskussion
1.3 Fragestallning

1.4 Syfte

1.5 Avgrénsningar

1.6 Malgrupp

1.7 Disposition

2. Teoretisk referensram

2.1 Konservatism i redovisningen
2.2 Betingad och obetingad konservatism
2.3 Standard & Poor's
2.3.1 S&P:s justeringar av finansiell data
2.3.2 Corporate ratings framework
2.3.3 Nyckeltal
3.1 Deduktiv metod
3.3 Urval
3.4 Berakning av betingad konservatism
3.5 Beroende variabel - kreditbetyget
3.6 Oberoende variabler
3.6.1 Kontrollvariabler S&P
3.6.2 Cash Equivalents to Assets
3.6.3 Total Assets
3.6.4 When in debt
3.7 Prévningsmetodik
3.7.1 Signifikansniva
3.7.2 Forklaringsgrad
3.7.3 Heteroskedasticitet
3.7.4 Ramsey RESET Test
3.7.5 Jarque-Bera Test
3.7.6 Multikollinearitet
3.8 Metoddiskussion
3.8.1 Reliabilitet
3.8.2 Validitet
3.8.3 Forvéntade resultat

4 Resultat
4.1 Overgripande sammanfattning 6ver insamlad data

4.1.1 Beroende variabel

4.1.2 Oberoende variabler
4.2 Regressionsdiagnostik

4.2.1 Ramsey RESET test

© 00 00 N ~N~N O 01O

N NN NNNNNNNMMNRRRPRPRRRRRERRRBRRRIRRR
W W MNDNDNDNREPRPRPPOOOOOOOWOLWNOOO O WwWwwEkOo

N DN DNDNDNDN
(o2 N> B o) BN &) BN SNEN N



4.2.2 Jarque-Bera Test
4.2.4 Heteroskedasticitet
4.3 Regression

5 Analys
5.2 Graden av betingad konservatism
5.3 Kontrollvariabler

6 Slutsats
6.1 Diskussion
6.2 Forslag till vidare forskning

Kallférteckning

Bilagor
Bilaga 1
Bilaga 2
Bilaga 3
Bilaga 4
Bilaga 5
Bilaga 6

27
27
28

28
29
30

32
32
33

33

37
38
38
39
40
41
42



1 Inledning

Syftet med detta avsnitt ar att inledningsvis ge en éverblick genom att omfatta en bakgrund
som ligger till grund fér en problemdiskussion och formulering vilket i sin tur ger forstaelse
for ett syfte for studien. Aven vilka avgransningar som gjorts och vilka arbetet riktar sig mot

inkluderas i detta avsnitt.
1.1 Bakgrund

Enron, ett av varldens storsta energiforetag, skickade i december 2001 in en ansdkan om
konkurs efter att deras aktier fallit med dver 60 miljarder dollar (Berk & DeMarzo, 2017). En
ans6kan som skulle leda till en av de mest uppseendevéckande och stérsta konkurser i USA:s
historia (BBC u.a.). Enrons konkurs slog ned som en bomb, de hade trots allt kreditbetyget
Investment grade hos de tre storsta kreditratingbolagen Standard & Poor’s, Moody’s och Fitch
anda fram till fyra dagar innan ansékan om konkurs skickades in (Hill, 2009). Investment grade
ar Kklassificeringen for de hogre betyg som delas ut av kreditratingbolagen och innebér att
foretag anses ha en relativt 1ag risk att ga i konkurs. Kreditratingbolagen fick ta emot skarp
kritik efter handelsen dar det fran olika hall talades om att deras legitimitet var forbrukad
(Partoy, 2002). Efter Enrons konkurs kom det fram att de hade manipulerat sin redovisning for
att bibehalla ett stigande aktiepris och ett fortsatt hogt kreditbetyg. Det visade sig i efterhand
att 96% av Enrons rapporterade resultat for ar 2000 var foljden av manipulerad redovisning
(Berk & DeMarzo, 2017).

Det finns manga incitament for ett foretag att starka sitt kreditbetyg. Genom att forbattra sitt
kreditbetyg mojliggér man bland annat for lagre finansieringskostnader. Ett hogt kreditbetyg
indikerar pa stabilitet vilket Gppnar upp for forbattrade leverantorsavtal samt andra typer av
investerare (Kagan, 2019). Den stora betydelsen av kreditbetyg har lett till att flertalet studier
gjorts kring @mnet. De flesta av dem fokuserar dock pa den typ av resultatmanipulation som
Enron &gnade sig at, namligen earnings management. For att undvika att utfora ytterligare en
studie pa ett omrade som redan dr relativt val utforskat intresserade vi oss for om “motsatsen”
till earnings management, konservativ redovisning, har nagon paverkan pa kreditbetyget.
Intuitivt kan man ténka sig att en konservativ redovisning, dar kostnader redovisas mer
tidsenligt an intakter, skulle ha en negativ effekt pa kreditbetyget. Detta samband é&r, oss
veterligen, ett helt outforskat omrade bade i Nordeuropa och globalt. Detta upplever vi som en

lucka i forskningen da marknaden kreditratingbolagen verkar pa ar enorm, och konsekvenserna



av felaktigt satta kreditbetyg flera ganger varit valdigt stora. Forhoppningsvis kan den har

studien skina lite ljus pa det.

1.2 Problemdiskussion

Tidigare forskning av Jorion, Shi och Zhang (2009) visar pa att den langsiktiga trenden for
foretags kreditbetyg ar nedatgaende vilket skulle kunna uppfattas som att kreditratingbolagen
blivit mer restriktiva i sina utgivanden av kreditbetyg. Deras studie visar pa att de mer
restriktiva kreditbetygen framforallt kan hénféras till forandringar i foretagens
redovisningskvalitet (Jorion et al, 2009). Det finns dock enligt Jorion et al:s (2009) studie inget
som tyder pa att kreditratingbolagen blivit mer restriktiva i sin process vid utgivande av

kreditbetygen.

Den forandrade redovisningskvaliteten kan bland annat hérledas till inférandet av
redovisningsprincipen IFRS ar 2005. Flertalet studier har gjorts om IFRS paverkan pa
redovisningskvaliteten, men resultaten fran dessa pekar i olika riktningar. | en studie gjord pa
tyska foretag undersoktes redovisningskvaliteten fore och efter inforandet av IFRS, och dar
visade det sig att redovisningskvaliteten har forbéattrats i de fall dar foretagen hade mojlighet
att anpassa sig till regelverket (Christensen et al. 2008). Pa liknande sétt har Hamalainen (2011)
undersokt hur redovisningskvaliteten forandrats efter inférandet av IFRS i utvecklade
marknadsekonomier som representeras av lander i Norden och 6vergangsekonomier. Studien
fann att varken redovisningskvaliteten i Norden och l&nder som var under utveckling 6kade.
Héamalainen (2011) menar att IFRS-standarden &r ineffektiv och anvander i studien betingad
konservatism som en proxy for redovisningskvalitet. Betingad konservatism forklaras av
Watts (2003a) som det asymmetriska informationskravet for vinster och forluster i
redovisningen. Vilket leder till att forluster redovisas mer tidsenligt (d.v.s. tidigare) an vinster
(Basu, 1997). Obetingad konservatism déremot ar nér foretag systematisk undervarderar de
bokforda nettotillgangarna gentemot marknadsvarde. Samtidigt minskade graden av betingad
konservatism i redovisningen, dér orealiserade forluster redovisas direkt och orealiserade
vinster redovisas med en fordrojning. Betingad konservatism associeras med
redovisningskvalitet vilket gor att nar den minskar kan det anses som att redovisningskvaliteten
forsamras (Watts, 2003a).



Genom aren har ett stort fokus varit pa hur redovisningen kan paverka aktieagarna vilket skiljer
sig mot redovisningens paverkan pa dess langivare, vilket forskare inte alls har
uppmarksammat i samma utstrackning. | en studie av Givoly, Hayn & Natarajan (2007)
undersoktes hur redovisningen gentemot langivarna har forandrats med tiden. Det visade sig
att mangden innehall riktat mot langivarna med tiden har okat samtidigt som det som riktas
mot aktiedgarna har minskat. Givoly, Hayn & Natarajans (2007) studie havdar att 6kningen av
information gentemot langivarna bland annat kan bero pa ett okat fokus pa fair value

accounting och konservatism.

Att manipulera resultat- och balansrdkning genom diverse redovisningsaktiviteter for att i sin
tur paverka kreditbetyget &r ett vélstuderat omrade. Flertalet studier har undersokt i vilken
utstrackning foretag anvander sig av redovisningsaktiviteter saisom earnings management for
att paverka kreditbetyget. Det finns ett antal artiklar som diskuterar om och hur foretag
anvander sig av konservativ redovisning, dock &r det till var kdnnedom ingen som pavisat

effekten av sadan redovisning pa kreditbetyget.

For att utvidga perspektivet av konservativ redovisning och dess paverkan kommer denna
studie att unders6ka om det finns ett samband mellan graden av betingad konservativ

redovisning och ett foretags kreditbetyg.
1.3 Fragestéallning

Har graden av betingad konservatism i redovisningen en paverkan pa foretags kreditbetyg?

1.4 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka om det finns ett samband mellan graden av betingad

konservatism i foretags redovisning och deras kreditbetyg

1.5 Avgransningar

Studien undersoker sambandet hos borsnoterade bolag som fatt kreditbetyg fran Standard &
Poor’s. Studien anvinder linderna Sverige, Norge, Finland, Danmark, Tyskland och
Storbritannien. L&nderna anses jamforbara da de anvander sig av IFRS som
redovisningsstandard samt ligger inom ett relativt litet geografiskt omrade. Valet att dven

inkludera Tyskland och Storbritannien och inte enbart fokusera pa Norden gjordes for att



sdkerstélla att urvalet av publika foretag med ett gallande kreditbetyg skulle bli stérre och
darmed mojliggor for en hogre validitet i studien. Finansiella institutioner som banker har
aktivt utelamnats da bedémningsprocessen for deras kreditbetyg skiljer sig pa ett avgorande
satt fran dvriga bolag. Tidsperiod for den analyserade datan &r de senaste tio aren, 2011-2018.
Eftersom olika kreditratingbolag varderar bolag pa olika sétt har vi i denna studie enbart anvant
oss av data fran ett kreditvarderingsinstitut, Standard & Poor’s och deras databas Capital IQ.
Det foreligger en 94% korrelation av kreditbetygen mellan kreditratingbolagen, for att utesluta
denna missvisande effekt har studien valt att endast titta pa S&P (Beghai 2014)

1.6 Malgrupp

Studien kommer framst att rikta sig mot ekonomistudenter med intresse for finansiella samband
samt vara en inspiration for professorer och doktorander som funderar pa att gora en djupare

studie av fenomenet.

1.7 Disposition

Rapporten kommer att besta av foljande struktur:

Inledning
Har ges en bakgrund till omradet samt en problemdiskussion vilket syftar till att ge inblick i
tidigare forskning samt ge en forstaelse for vad som skall studeras och vilket problem som skall

l6sas.

Teori
Kapitlet kommer att presentera samt beskriva de teorier som anses vara mest relevanta och av

storst betydelse for studien.

Metod
Har forklaras vilken metod som har anvants for att utfora studien. VVar och hur datan har

inhdmtats och analyserats.

Resultat

| detta kapitel kommer resultaten fran empirin och regressionstesterna att framforas.



Analys

| analysen ges en tolkning av datan och resultatet gentemot teorin.

Slutsats och diskussion

Forfattarna kommer i diskussionen att dela med sig av sina egna erfarenheter och asikter.



2. Teoretisk referensram

Kapitlet knyter samman syftet beskrivet i inledningen men har beskrivs de teoretiska ramverk

som identifierats i studien, teori, modeller, samt vilka variabler forfattarna anvander sig av.
2.1 Konservatism i redovisningen

Konservatism som fenomen i redovisning gar enligt Basu (1997) flera arhundraden tillbaka i
historien, Basu argumenterar for att det finns indikationer pa att fenomenet férekom i Europa
redan pa 1400-talet. Enligt Watts (2003a) brukar konservatism i redovisning traditionellt satt
sammanfattas i uttrycket “anticipate no profits and provide for all probable losses”. \Watts
(2003a) menar att uttrycket ska tolkas som att den springande punkten for redovisning av
vinster &r att de kraver en hogre grad av verifikation innan de tas upp i redovisningen. Utifran
detta menar Watts (2003a) att konservatism &ar det asymmetriska informationskravet for vinster
och forluster, desto storre grad av skillnad i kravet pa verifikation mellan vinster och forluster
desto mer konservatism. Basu (1997) har en snarlik forklaring pa konservatism i redovisning
och menar att det kravs en hogre grad av verifikation pa goda ekonomiska nyheter i form av
vinster &n pa daliga ekonomiska nyheter i form av forluster. Denna studie kommer utga fran
Basu (1997) och Watts (2003) definition av konservatism, dar karnan &r att redovisning av
vinster kréver en hdgre grad av verifikation &n redovisning av forluster vilket skapar ett

asymmetriskt informationskrav.

Watts (2003a) som undersokt varfor konservatism efterfragas i redovisningen lyfter fram
kontraktuella 6verenskommelser, réttsprocesser, beskattning och redovisningsreglering som
forklaringar. Watts (2003a) betonar framforallt kontraktuella dverenskommelser som den
framsta och mest valforstddda anledningen till att konservatism efterfragas i redovisningen.
Utgangspunkten for att kontraktuella 6verenskommelser lyfts fram &r att vissa typer av kontakt
(t.ex., skulder och ledningens kompensation) har asymmetriska beléningsincitament for
ingaende kontraktsparter. For att illustrera de asymmetriska forhallande som avses anvander
Ruch & Taylor (2015) langivare och lantagare som ett exempel. En langivare okar inte sin
kompensation om lantagaren gor goda finansiella prestationer. Samtidigt som samre finansiella
prestationer for lantagaren innebér en dkad risk for konkurs vilket medfor en 6kad potentiell
risk for reducering av kompensation for langivaren. Med anledning av detta forhallande mellan

parterna kommer langivaren krava att forluster redovisas mer tidsenligt an vinster. Watts
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(2003a) havdar ocksa att ledningens majligheter att agera opportunistiskt pa grund av den
asymmetriska tillgangen till information mellan ledning och aktiedgare minskar med narvaro
av konservatism. Vidare menar Watts (2003a) att sannolikheten for att behdva betala hogre
rattegangskostnader okar for foretag som Overskattar sina nettotillgangar eftersom risken att
tvister som leder till rattsprocesser 6kar. N&ar det kommer till beskattning som forklaring till
varfor konservatism efterfragas sa leder den till ett lagre nuvarde av skatt da forluster redovisas
tidigare an vinster. Slutligen sa menar Watts (2003a) att redovisningsreglering som inte leder
till konservatism kan komma att ifragasattas, vilket i sin tur kan leda till kostnader for revidera

reglerna.
2.2 Betingad och obetingad konservatism

| litteraturen som behandlar konservatism gors en uppdelning av konservatism i tva olika typer,
betingad (conditional) och obetingad (unconditional) (Beaver & Ryan, 2005). | den hér studien
kommer vi att intressera oss for den betingade konservatismen men for att fa en djupare
forstaelse for betingad konservatism behdver dven obetingad konservatism forklaras da de
olika formerna forstas bast i kontrast till varandra. Den betingade konservatismen ar den som
Basu (1997) och Watts (2003b) beskriver som det asymmetriska informationskravet for vinster
och forluster. Nar betingad konservatism tilldmpas redovisas positiva ekonomiska nyheter,
orealiserade vinster, med en viss fordrojning och negativa ekonomiska nyheter, orealiserade
forluster, omgaende. Obetingad konservatism innebéar att nettotillgangar systematiskt
undervérderas (Beaver & Ryan, 2005). Den priméra skillnaden mellan de tva typerna &r att
tillampningen av betingad konservatism ar beroende av ekonomiska nyheter vilket obetingad
konservatism inte ar (Rush & Taylor, 2015). Ett annat satt att forsta de olika typerna av
konservatism ar utifran deras paverkan pa de finansiella rapporterna. Betingad konservatism
paverkar resultatrakningen, genom att forluster redovisas tidigare an vinster, medan obetingad
konservatism paverkar balansrakningen genom systematisk undervérdering av nettotillgangar.
Konkreta exempel pa betingad konservatism i redovisning ar nedskrivning av tillgangar och
goodwill. Exempel pa obetingad konservatism ar omedelbar kostnadsforing av forsknings- och
utvecklingskostnader och 6veravskrivningar (Rush & Taylor, 2015). | tabell 1 illustreras

skillnaderna mellan betingad och obetingad konservatism i redovisningen.

Tabell 1. Exempel pa betingad och obetingad konservatism i redovisningen
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Typ av konservatism Exempel

Betingad konservatism * Nedskrivning av goodwill
* Nedskrivning av tillgdngar

*Lagervirdering enligt lagsta vardets princip

Obetingad konservatism « Overavskrivningar

* Omedelbar kostnadsforing av forsknings-
och utvecklingskostnader &
marknadsforingskostnader

* Last in first out - lagervérdering

Kaélla: (Ruch & Taylor, 2015; Ryan, 2006)

Till skillnad fran betingad konservatism som anses vara en indikator pa redovisningskvalitet
(Ball & Shivakumar, 2005; Watts, 2003b), kan obetingade konservatismen vara bedraglig da
den skapar gémda reserver som i framtiden kan anvéndas for att justera resultatet (Ball &
Shivakumar 2005). Penman och Zhang (2002) menar att obetingad konservatism kan anvéndas
for att forvranga hur en verksamhet presterar. Genom att till exempel minska kostnadsféringen
av forsknings- och utvecklingskostnader under en period med ekonomisk tillbakagang for att

Oka verksamhetens resultat.

En studie av Qiang (2007) har undersokt vilken typ av konservatism som uppkommer, betingad
eller obetingad, av de olika anledningar som Watts (2003a) identifierat till att konservatism
efterfragas i redovisningen. Qiang (2007) menar att kontraktuella 6verenskommelser for med
sig betingad konservatism, medan obetingad konservatism for med sig minskade
regleringskostnader och att skatter senareldggs. | fallet med rattsprocesser minskar bada
typerna av konservatism risken for att tvister uppstar. Vidare menar Qiang att det finns ett
negativt samband mellan de tva typerna av konservatism, vilket ocksa Beaver och Ryan (2005)
och Grassen et al. (2006) havdar. Beaver och Ryan (2005) som undersokt forhallandet mellan
betingad och obetingad konservatism menar att obetingad konservatism skapar ett glapp i
redovisningen som kan hindra tillimpningen av betingad konservatism. Genom att
undervérdera nettotillgdngar (obetingad konservatism) begransas mojligheterna till
nedskrivningar (betingad konservatism) vid negativa ekonomiska nyheter. Konsekvensen av

detta forhallande blir en minskad narvaro betingad konservatism i redovisningen.
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2.3 Standard & Poor's

Standard & Poor's &r ett av vérldens storsta kreditratingbolag och har en omfattande metod for
att analysera foretags langsiktiga betalningsformaga och risk att ga i konkurs (S&P, 2019b).
Gemensamt for de tre storsta kreditratingbolagen ar att kreditbetyg ges utifran en bestamd
skala, bendmningarna pa betygen varierar daremot nagot mellan dem, Standard & Poor's
betygsskala ges i Bilaga 4. Metoden for att bestamma ett kreditbetyg varierar beroende pa
vilken bransch som ska beddmas, den skiljer sig ytterligare om det &r ett statligt bolag,
finansiell institution, icke-finansiell organisation eller ett fastighetsbolag. Eftersom studien
utesluter finansiella, icke-finansiella och statliga bolag l&mpar sig S&P:s generella metod, som
inte ar branschspecifik, for att bestamma kreditbetyget. Denna gar att applicera pa alla bolag i
urvalet (S&P 2019b).

2.3.1 S&P:s justeringar av finansiell data
Nar S&P ska gora en kreditbedémning sa borjar de alltid med att analysera de finansiella
rapporterna foretaget delger dem for att utvardera om redovisningen ger en rattvisande bild
av foretagets prestationer och position gentemot sina konkurrenter och déarefter justera den sa
att den uppfyller S&P:s egna krav och riktlinjer. Manga av justeringarna ar branschspecifika
men vissa ar branschoverskridande. Tva exempel pa branschéverskridande justeringar ar att
justera for operativ leasing och pensionsformaner (S&P, 2019d). Storst fokus nar
justeringarna gors ligger pa foretagets skulder. Adjusted debt principle, grundas i S&P:s syn
pa att manga finansiella dverenskommelser ar skuldliknande och att dessa darfor ska
betraktas som just skulder (S&P, 2019d). Konsekvensen av att betrakta dessa transaktioner
som skulder ar att det paverkar storleken pa totala skulder, men ocksa poster som resultat och
kassaflode. Vanliga poster i de finansiella rapporterna som S&P ser som skuld ar:
e Skyldigheter som inte forvantas ge nagon framtida operativ avkastning (s& som
pensionsformaner och forsakringsreserver).
e Forpliktelser i och utanfor balansrakningen som uppkommit till féljd av inkop eller
anvandning av tillgangar med lang forvantad livslangd (leasing).
e Belopp som ror speciella tillfallen nér foretag accelererar intékter av tillgangar istallet
for att lana ut (factoring av kundfakturor).
De finansiella poster som ingar i nyckeltalsberakningen hanfors alla de finansiella
rapporterna efter justeringar av S&P (S&P, 2019d).
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2.3.2 Corporate ratings framework

Den generella metod som anvands av S&P for att analysera foretag bestar av ett ramverk som
mynnar ut i ett kreditbetyg (S&P, 2019b).

Corporate Criteria Framework

MODIFIERS

Diversification/
portfolio effect

YH¥2I1D

Capital .
structure
Financial policy —+—
STAND-

Liquidity c— %
PROFILE
Management/ .
Cash Flow / Leverage IIISI( governance
o Group or
Comparable government
ratings analysis influence

Bild 1: S&P Corporate rating criteria (2019b)

Det forsta som S&P gor &r att analysera foretagets affars- och finansiella risk. Nar affarsrisken
bestdms tas hénsyn till landet som foretaget &r operativt inom, vilken risk som &r associerad
med branschen samt vilken position foretaget har i forhallande till sina konkurrenter. Den
finansiella risken bestams istallet utifran utvalda nyckeltal med fokus pa kassaflode och
havstangseffekter. Affars- och finansrisken kombineras sedan och ett ankare, ett preliminart
betyg, bestams. S&P justerar sedan ankaret med ytterligare faktorer: foretagets diversifiering,
kapitalstruktur, finansiell policy, likviditet, ledning och styrning samt jamforbara betyg (S&P
2019b).

De tre faktorerna som analyseras for att bestimma affarsrisken bestar av en blandning av
kvalitativa beddmningar och kvantitativ information. Ett foretags konkurrensmassiga fordelar
ar exempelvis en kvalitativ bedémning, och den kvantitativa informationen bestar av bland
annat det resultat som foretaget uppvisat dver tid. Storleken och volatiliteten av vinsten &r ett
annat kvantitativt matt som S&P anvander for att bestamma affarsrisken. Nar affarsrisken
bestams satts en bedomning fran 1-6, dar 1 ar excellent och 6 ar vulnerable. Den finansiella
risken bestams pa ett liknande satt, dar 1 & minimal och 6 &r highly leveraged. Nar ankaret ar
bestdmt och har modifierats med de ytterligare justeringarna sétts en SACP (Stand Alone Credit
Profile). For att faststalla ett slutligt kreditbetyg justeras SACP for extraordinéra inflytanden
fran exempelvis staten. (S&P 2019b).
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Da det ar svart, for att inte saga omojligt, att mata de kvalitativa faktorerna som paverkar
kreditbetyget for sa har mycket data fokuserar den har studien pa den kvantitativa

informationen for att mata sambandet mellan konservatism och kreditbetyget.
2.3.3 Nyckeltal

Gemensamt for alla foretag som S&P analyserar ar att de raknar ut tva nyckeltal som S&P
kallar core ratios som sedan jamfors mot riktmarken for att hédrleda den preliminara
kassaflodes- och havstangsbedémningen (S&P 2019b). Utdver dessa nyckeltal anvander S&P
aven kompletterande nyckeltal for att fa en battre forstaelse for foretagets finansiella risk, dessa
kan anvandas for att bekrafta eller justera den prelimindra bedémningen (S&P 2019b).
Beroende pa situation och foretag ges nyckeltalen olika vikt, vilket innebar att om ett foretag
exempelvis far en lag preliminar kassaflddes- och havstangsbedomning laggs storre vikt vid
nyckeltalet FFO plus réanta i forhallande till laneranta samt EBITDA i forhallande till ranta an

om foretaget har en hdg preliminar bedomning (S&P 2019b).

S&P’s tva core ratios dr FFO to Debt samt Debt to EBITDA. FFO star for Funds From
Operations och berdknas av EBITDA minus betald ranta minus betalda skatter. EBITDA é&r

resultatet fore ranta, skatter, avskrivningar och amorteringar
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3. Metod

Foljande kapitel redogor for utférandet, var och hur data har inhamtats och analyserats, av
studien. Aven tester som utforts for att sakerstilla analysens trovardighet beskrivs har. Som
stod till studiens utformning beskrivs rational och motivering fér urval och studiens variabler

ocksa i detta kapitel.
3.1 Deduktiv metod

Den metod som kommer att anvandas dr deduktiv vilket innebér att baserat pa teorier och
tidigare forskning kommer en hypotes att kunna faststallas (Bryman & Bell 2013, s.11). Den
tidigare forskningen &r av stor vikt for faststallandet av hypotesen da den indikerar om det ar
ratt vag att ga. Den hypotes som faststallts kommer sedan att konfirmeras med hjélp av
analyserad data. Genom statistisk utvardering av datan kan vi ta beslut om nollhypotesen ska
forkastas eller inte, det vill siga om man kan pavisa en signifikant skillnad eller inte enligt den
uppsatta hypotesen. Baserat pa resultaten kan nya infallsvinklar pa forskningsfragan uppsta och
slutsatser dras parallellt med tidigare teorier (Bryman & Bell, 2011, s.11).

3.2 Datainsamling

Studien bestar av kvantitativa och kvalitativa sekundardata. Kreditbetygen och den finansiella
informationen for vardera bolag har inhdmtats fran S&P:s databas Capital 1Q. Capital 1Q har

en mycket hog trovérdighet vilket sékerstaller att datan ar av hog kvalitet och tillforlitlig.
3.3 Urval

Studien har analyserat alla publika bolag med ett kreditbetyg fran S&P under perioden 2011—
2018 i landerna Sverige, Norge, Finland, Danmark, Tyskland och Storbritannien. Totalt
uppgick detta till 165 stycken bolag, varav 97 var mdjliga att testa sambandet konservatism

och kreditbetyg pa till foljd av att efterfragad data inte fanns tillganglig pa alla 165 bolag.

3.4 Berakning av betingad konservatism

Metoden for att mata betingad konservatism &r hamtad fran Ball and Shivakumar (2005) och
anvander sig av forandringar i inkomst genom att exploatera inkomsters transitoriska natur.

Metoden méter hur tidsenligt vinster och férluster tas upp i redovisningen. Ball and
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Shivakumar (2005) lyfter fram Basu’s (1997) definition pa konservatism som gor géllande att
det krdvs en hogre grad av verifikation for redovisning av vinster an forluster som
utgangspunkten for deras forstaelse for konservatism. Formeln som anvénds for att identifiera

betingad konservatism ar foljande:
ANl = a0 +a1DANIt-1+ a2ANI 2 + a3DANIt-1*ANI -1

ANl ér forandringen i net income fran rakenskapsaret t-1 till t, delat med det bokforda vardet
vid periodens borjan. I ekvationen dr DANI en dummyvariabel som antar vdrdet 1 om
foregdende ars forandring av ANI .1 &r negativ. Férekommer det konservatism uttrycks detta
som en negativ a3 koefficient, a3 < 0, desto hogre grad av konservatism desto lagre dr vardet

pa koefficienten. Ar a3 koefficient diremot positiv forekommer ingen konservatism. (Ball and

Shivakumar, 2005)

For att mita graden av konservatism hade dven Basu’s (1997) metod kunnat tillampas.
Metoden &r den mest tillampade och anvander sig avkastning for att mé&ta graden av
konservatism i redovisning (Givoly et al., 2007). Valet av Ball and Shivakumar’s (2005) metod
for att berdkna graden av konservatism gjordes dels for att tillgang till den data som kravs for
att genomfora berdkningarna fanns samt att Baus’s (1997) metod har kritiserats av Givoly et al
(2007). Kritiken handlar framst om att faktorer ej relaterade till konservatism som till exempel
redovisningspolicy och sjalva naturen av en ekonomisk hidndelses paverkar Baus’s matt
(Givoly et al., 2007). En annan vélanvand metod for att berdkna konservatism &r market-to-
booked ratio (Beaver och Ryan, 2000; Roychowdhury and Watts, 2007). | litteraturen
forknippas metoden frdmst med att mata obetingad konservatism (H&maldinen, 2011).
Sammantaget gor detta att Ball och Shivakumar’s (2005) metod lampar sig bist for denna
studie da den riktar in sig pa att méata redovisningseffekter som paverkar resultatrakningen,
vilket &r forknippat med betingad konservatism. Konservatismen kommer rdknas ut som ett
genomsnitt for alla tillgangliga ar pa bolagen for att underlatta jamforelse mellan bolagen samt

mot Ovriga variabler.
3.5 Beroende variabel - kreditbetyget

Den beroende variabeln for studien &r foretagens kreditbetyg, dar vi utifran Standard & Poor’s
betygsskala (S&P 2019c) inkluderar 21 st betygsnivaer. AAA+ ar i betygsskalan det basta

betyget medans C klassas som det samsta. Betyget D har uteslutits da det ges till foretag som
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gatt i konkurs, vilka anda inte ingar i urvalet. Betygen har omvandlats till numeriska siffror, 1—
21, for att mojliggora en regressionsanalys dar 1 ar det basta kreditbetyget och 21 det sdmsta.
Eftersom ett lagre varde motsvarar ett hogre betyg kommer detta gora att sambanden mellan
variablerna blir omvénda, ett positivt samband kommer innebara att vérdet pa kreditbetyget gar
ned och vice versa. Da de flesta bolag inte har haft ett kreditbetyg vart och ett av de senaste tio
aren tar studien den tillgangliga datan och omvandlar till ett genomsnittshetyg for varje foretag.
Detta forvantas inte ha nagon storre negativ inverkan pa modellen da variationerna av
kreditbetygen mellan olika ar &r relativt liten. | Bilaga 4 aterges en fullstandig sammanstallning

av betygen samt motiveringen till dem.
3.6 Oberoende variabler

Eftersom studien mater sambandet mellan kreditbetyget och konservatism ar den priméra
oberoende variabeln graden av betingad konservatism. | regressionen kommer ytterligare
oberoende variabler fungera som kontrollvariabler for att utesluta ett spuriést samband mellan
konservatism och kreditbetyg (Nyman, 2014). Kontrollvariablerna har valts genom att ta ett
urval av de nyckeltal S&P analyserar nar de bestdammer kreditbetyg samt ett urval av de
kontrollvariabler som Beghai et al (2014) anvander i sin studie av om kreditratingbolag blivit
mer konservativa i sin bedémning av foretag 6ver tid. Aven kontrollvariablerna kommer, som

med konservatism och kreditbetyget, berdknas med tvarsnitt 6ver den valda tidsperioden.
3.6.1 Kontrollvariabler S&P

Utifran S&P’s metod for att sdtta kreditbetyg valdes forst nyckeltalen FFO to debt samt debt
to EBITDA som kontrollvariabler. Detta & S&P’s Core Ratios och dr darfor sjdlva kdrnan i
bedémningen av den preliminara kassaflodes- och havstangsbedémningen (S&P 2019b).
Eftersom kreditbetyget ska reflektera sannolikheten for att ett foretag kommer ga i konkurs blir
foretagets skulder centrala i bedémningen och det ar rimligt att anta att nyckeltal som tar
skulder i beaktning kommer pavisa ett samband med kreditbetyget och &r darmed lampliga att
anvanda som kontrollvariabler. Nar vi utforde ett multikollinaritetstest pa regressionsanalysen
fann studien att dessa tva nyckeltal hade en extremt hog korrelation, vilket I6stes genom att ta
bort FFO to debt. Kontrollvariabeln som hamtas fran S&P:s core ratios blir saledes Debt to
EBITDA.
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3.6.2 Cash Equivalents to Assets

Cash Equivalents to Assets ar ett nyckeltal som mater forhallandet mellan den Kkortsiktiga
tillgangen till kapital och totala tillgangar. Detta nyckeltal anvands dven av Beghai et al (2014)
som kontrollvariabel dar de fick ett p-véarde pa 0,06. S&P tittar vanligtvis pa den langsiktiga
betalningsformagan men den hér studien gor anda bedémningen att det finns anledning att titta

pa om det aterfinns ett samband mellan nyckeltalet och kreditbetyget.
3.6.3 Total Assets

Fran Beghai et al (2014) hidmtar studien kontrollvariabeln “storlek pa foretaget”, vilket méts
genom totala tillgangar (total assets). Nar kreditbetyget sétts ska det som namnt reflektera
framst tva saker, sannolikheten att foretaget gar i konkurs samt formagan att aterbetala skulder.
Att anvanda totala tillgangar som en proxy for hur stort foretaget ar innebar en del nackdelar, i
synnerhet ndr man jamfor producerande foretag med tjansteforetag, men som indikator gors

beddmningen att den tjanar sitt syfte val.

| en studie av Xing och Maria (2004) framgar det att storre bolag har en mycket lagre kreditrisk
an mindre bolag. Kreditrisken bendmns som risken att ett foretaget inte kan fullfolja
betalningarna pa sina skulder. Da det framst &r stora foretag var studie har undersokt, da det ar
foretradesvis dessa som erhaller kreditbetyg, satts en nollhypotes upp som sager att desto hogre
varde pa totala tillgangar desto hogre kreditbetyg forvantas i den regressionsanalys som ska
utféras (Bouzouita & Young 1998). Variabeln totala tillgdngar kommer i regressionen att
logaritmeras for att bli mer normalférdelad kring medelvardet och darmed gdéra den mer

lamplig for regression (Brooks, 2008, s.608).
3.6.4 When in debt

Genom att anvanda nyckeltalet Debt to Assets som en oberoende variabel kopplas foretagets
havstang mot kreditbetyget. En rimlig nollhypotes ar att desto lagre Debt to Assets foretag har
desto lagre risk att ga i konkurs och darmed ett hogre kreditbetyg vilket i en regressionsanalys
kan pavisas som signifikant eller inte. Med en hogre havstang tar foretag en storre finansiell

risk, detta beraknas genom skulder dividerat med totala tillgangar.
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3.7 Provningsmetodik

For att ta reda pa om det finns ett statistiskt samband mellan graden av konservativ redovisning
och de valda variablerna har en regressionsanalys utforts. En regressionsanalys anvands for att
estimera sambandet mellan en beroende och en eller flera oberoende variabler. (Rawlings,
Pantula & Dickey, 1998, s.206-207) Kreditbetyget &r i denna studie den beroende variabeln da
dess varde beror pa de andra variablerna. En sadan analys kan ge en forstaelse for hur vardet

pa den beroende variabeln forandras nar den oberoende variabeln éndras.
3.7.1 Signifikansniva

Nagot som &r statistiskt signifikant ar inte sannolikt att vara relaterat till slumpen. Genom den
uppsatta hypotesprévningen kan man fa ett matt pa olikheterna av tva serier av resultat. Man
kan pa sa vis pavisa sannolikheten for att det finns ett samband. For att tyda skillnaderna som
slump ska en skillnad av resultat pavisats farre &n fem ganger av hundra och slumpen anses da
vara pavisad med en signifikansniva, p, pa 5 %, vilket ar en vedertagen niva, vi véljer att
anvanda i denna studie (Brooks, 2008, s.74—-75). Den effekt studien avser att visa satts upp som
en nollhypotes och beroende pa det statistiska framtagna p-vardet kan nollhypotesen forkastas
eller inte. Om studien pdvisar ett lagt p-varde, i detta fall under eller lika med 0,05 kan
nollhypotesen sdledes forkastas och slutsatsen att de studerade méatvardena inte har nagot
samband kan dras (Brooks, 2008, s.74-75).

3.7.2 Forklaringsgrad

Determinationskoefficienten, R? (kvadraten av R), forklarar den procentuella variansen i den
beroende variabeln nar den paverkas av den oberoende variabeln (Korner & Wahlgren, 2015,
$.376). Kvadraten av R mater saledes hur starkt sambandet & mellan den beroende och de
oberoende variablerna. R? kan variera fran 0 till 1 och benamns oftast i procent, desto hdgre R?
desto hogre grad av paverkan dven kallad forklaringsgrad. Nér fler variabler laggs till i analysen
kan R?endast paverkas positivt, vid anvandning av fler variabler kan darmed forklaringsgraden
vara missvisande. Detta kraver att ett justerat R? tas i beaktande déar dven negativa tal &r
inkluderade (Korner & Wahlgren, 2015, s.376).
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3.7.3 Heteroskedasticitet

Heteroskedasticitet innebér att variansen for feltermerna i regressionen inte &r konstanta, vilket
kan leda till problem (Brooks, 2008, 133) For att OLS-estimatorn ska vara sa effektiva som
mojligt ar det en inbyggd forutsattning att feltermerna & homoskedastiska (i.e. konstanta). For
att undersoka om heteroskedasticitet foreligger genomfors ett White-test pa 5% signifikansniva
i Eviews. Om p-vérdet ar 6ver 5 % innebdr det att feltermerna ar homoskedastiska och om p-
vardet ar lagre an 5% é&r feltermerna potentiellt heteroskedastiska (Brooks, 2008, s. 133). Om
det foreligger heteroskedasticitet kan det atgardas genom att anvanda whites modifierade
standardfel i Eviews (Brooks, 2008, s.138)

3.7.4 Ramsey RESET Test

For att sékerstélla att analyserna av de uppsatta noll hypoteserna utférts med en adekvat metod,
i detta fall linjér regression, adderas ett Ramsey RESET test. Genom ett Ramsey RESET test
kan forfattarna upptacka och dra slutsatsen huruvida det, i férhallandet mellan de beroende och
de icke beroende variablerna, finns nagot icke linjart samband som metoden negligerat. Ett p-
varde 6ver 0,05 dar nollhypotesen accepteras tyder pa att en linjar regression ar en passande

metod for att avgora om det finns ett samband eller inte, (Brooks, 2008, 5.174-175).

3.7.5 Jarque-Bera Test

For att testa om felmarginalerna ar normalfordelade for regressionskoefficienterna anvénds
Jarque-Bera test. Normalfordelning paminner om t-fordelningen och med ett urval 6ver 100 &r
de i princip likvardiga. Genom ett Jarque-Bera test kan man pavisa om nollhypotesen, att
urvalet inte & normalfordelat, &r sannolik eller inte. Statistiskt kan Jarque-Bera-testet, genom
P-vérdet baserat pa skevhet och kurtosis, avgéra om urvalet kan anses vara normalfordelat
(Brooks, 2008, s.161-163). Skevhet visar pa den asymmetri som kan férekomma kring
medelvérdet medan kurtosis visar ett matt pa tjockleken av svansningen i gauss-kurvan, som
man har vid normalférdelning. Med andra ord kan sannolikheten, utifran ett Jarque-Bera test,
i form av ett p-varde baserat pa skevhet och kurtosis vara en faktor som ger forfattarna en
indikation pa om det finns avvikelser fran normalférdelning. Med ett p-varde hogre an 0,05
accepteras nollhypotesen, vilket innebar att urvalet av feltermerna &r normalférdelat och vid
ett p-vardet lagre &n 0,05 forkastas nollhypotes vilket innebér att det inte ar normalférdelat
(Brooks, 2008, s.161-163).
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3.7.6 Multikollinearitet

Multikollinearitet kan uppsta nar de oberoende variablerna korrelerar hogt med varandra, vilket
innebér att de variabler som korrelerar forklarar samma sak beaktat den beroende variabeln
(Brooks, 2008, s.171). For regressionen kan korrelation mellan variabler leda till problem med
vilseledande resultat och uppblasta R2-véarden. En tumregel &r att om korrelationen mellan de
oberoende variablerna &r storre an 0,8 sa finns det potentiellt multikollinearitet mellan dem.
For att atgarda problemet vid eventuell multikollinearitet mellan variablerna kan man utoka
urvalet, ta bort en av de hogt korrelerade variablerna, eller ersatta variabeln med en annan
(Brooks, 2008, s.171). For att undersoka om det foreligger multikollinearitet mellan de
oberoende variablerna gors en korrelationsmatris i Eviews, dar variablerna parvis matchas mot
varandra. Matrisen granskas sedan for att upptacka hdga korrelationer storre &n 0,8 som kan

vara problematiska for regressionen (Brooks, 2008, s.171).
3.8 Metoddiskussion

3.8.1 Reliabilitet

Reliabilitet ar ett matt pa palitlighet och beror pa hur val resultat fran maétningar
Overensstammer vid upprepade tillfallen (Korner & Wahlgren, 2015, s. 24). Genom att i studien
hamta data fran aren 2011-2018 inkluderas bade samre och béttre tider gallande den ekonomisk
tillvaxten, da effekterna fran bade den europeiska skuldkrisen och senare ars hogkonjunktur
inkluderas i tidsperioden har konjunkturpaverkan minskats. | kombination med det hoga antal
bolag som studerats minimeras dven andra effekter som inte kan forutspas och pa annat satt

elimineras och man kan darmed anse datan ér tillforlitlig.

Datan som har anvants anses komma fran en tillforlitlig och av denna studien oberoende
databas Capital 1Q dar kreditbetyget &r framtaget av Standard and Poor's. Datan har vidare med
vedertagna Om-satser, formler och Pivottabeller i Excel omvandlats till data som vidare
behandlats i programvaran Eviews. Genom att méata korrelation pa olika sétt, i detta fall med
signifikansniva och forklaringsgrad med hjalp av Eviews, sakerstalls att metodiken har hog

grad av reliabilitet.
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3.8.2 Validitet

Validitet handlar om hur bra metoden &r att méata det den avser att mata. (Skérvad & Lundahl,
2016 s.108-109) I denna studie handlar validiteten framst om hur val Ball and Shivakumars
(2005) metod for lyckas mata ett bolags grad av konservatism. Det finns dock flertalet andra
sasom Basu (1997) och Beaver och Ryan (2000) som kunde valts vid utférandet av studien.
Till skillnad fran Ball and Shivakumar (2005) metod, som jamfoér net income mellan aren,
karaktériserar Beaver och Ryan (2000) konservatism som en tendens att redovisa ett lagre
bokfort varde pa nettotillgangar i relation till marknadsvardet medan Basu (1997) anvénder

skillnaden i avkastning for att fanga konservatismen i redovisningen.
3.8.3 Forvantade resultat

De forvantade resultaten av regressionen framgar i tabellen nedan. | vanster kolumn benamns
de oberoende variabler som ingar i regressionen. Kolumnen i mitten beskriver de matt som
anvands for att berékna variablerna och i kolumn till htger det forvantade sambandet med
kreditbetyget. Notera att eftersom kreditbetygskalan gar fran 1-21, dar 1 ar det hogsta
kreditbetyget och 21 ar det samsta kreditbetyget sa blir sambandet inverterat. Om sambandet
forvantas vara negativt innebar det att koefficienten forvantas vara negativ. Motsatt galler om

koefficienten forvéntas vara positiv, da forvantas sambandet vara positivt.

Variabel Matt Forvantat samband
Betingad Konservatism a3 Positivt
Total assets log(TA) Negativt
Debt to EBITDA debt/ebitda Positivt
Debt to assets debt/assets Positivt
Cash to assets cash & equivalents/assets Negativt
Tabell 3.1
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4 Resultat

| detta kapitel kommer resultaten fran empirin och regressionstesterna att framforas med
reflektion av tidigare forskning och frdgestdillningar presenterade i kapitlet Inledning”.
Resultat fradn regressionsanalyserna presenteras och forfattarna redogor for huruvida
uppsatta nollhypoteser kan antas eller forkastas diskuteras. En resultatbedémning ges dar
testresultat for att sakerstéalla analysmetoderna ocksa inkluderas for att ge en tillforlitlig och

objektiv bedomning.

Ekvationen for att estimera sambandet mellan de oberoende variablerna och kreditbetyget
presenteras nedan (Ekvation 1). Med modellen erhalls ett numeriskt kreditbetyg som sedan kan
Overséttas med hjélp av Bilaga 4 for att utldsa det korresponderade betyget enligt S&P’s
betygsskala. Kontrollvariablerna som anvénds &r Total Assets, Debt to Assets, Cash to Assets,
Betingad konservatism och Debt to EBITDA.

Ekvation 1:

Num. Kreditbetyg = B1 + B2 » LOG (Total Assets) + 33 * Debt to Assets + f4 = Cash to Assets + 5 * Betingad Konservatism
+ B6 + Debt to EBITDA

4.1 Overgripande sammanfattning 6ver insamlad data

Efter sammanstallning av insamlad data konstateras att totalt 97 foretag ingar i urvalet av
ursprungliga 165 publika foretag i Nordeuropa med kreditbetyg fran S&P under perioden 2011-
2018. Efter en forsta gallring dar foretag med otillrackliga data for att mojliggora berdkning av
konservatism aterstod 112 foretag, ytterligare ett foretag togs bort da den berdknade
konservatismen for detta antagit ett sadant extremt varde att det antogs vara ett uppenbart

berdakningsfel.

Som illustreras i tabell 4.1 & majoriteten av landerna baserade i Storbritannien foljt av

Tyskland, och de flesta ar verksamma inom industri.

24



Bransch Antal Land Antal

Communication Services 9 Danmark 4

Consumer Discretionary 13 Finland 6

Consumer Staples 9 Tyskland 21

Energy 5 Norge 4

Health Care 6 Sverige 14

Industrials 28 Storbritannien 48

Information Technology 5

Materials 11

Real Estate 4

Utilities 7

Totalt 97 97
Tabell 4.1

4.1.1 Beroende variabel

Kreditbetyget ar den valda beroende variabeln och i tabell 4.2 presenteras de 97 foretagens
berdknade vérde av kreditbetyg i form av medelvarde och standardavvikelse pa hela urvalet.
Att medelvardet for kreditbetygen hamnade ungefér i mitten pa skalan (1-21) tyder pa att de
ar normalfordelade.

Variabel Standardavvikelse Medelvarde
Kreditbetyg 2,82 11,58
Tabell 4.2
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4.1.2 Oberoende variabler

Betingad konservatism, vilken &r for studien av storst betydelse, dr den forsta oberoende
variabeln och i tabell 4.3 presenteras de 97 foretagens berédknade varde av kreditbetyg i form
av medelvérde och standardavvikelse for hela urvalet. Eftersom medelvérdet av betingad
konservatism &r >0 innebdr detta att det inte observeras betingad konservatism sett 6ver hela

populationen.

Betingad konservatism 4,58 0,08

Total Assets 446437,62 218519,23

Debt to assets 0,16 0,31

Cash & Equivalents to assets 0,069 0,078

Debt to EBITDA 11,78 1,02
Tabell 4.3

4.2 Regressionsdiagnostik

4.2.1 Ramsey RESET test

Ett Ramsey RESET test har utforts for att pavisa om det finns nagot icke linjart samband som
kan paverka analysen utford med linjar regression vilket skulle kunna géra metoden mindre
lampad for studien. Ett p-varde pa 0.27 (bilaga 5) erholls for kreditbetyget som beroende
variabel och konservatism, Total Assets, Debt to Assets, Debt to EBITDA och Cash &
Equivalents to Assets som oberoende variabel. Resultatet innebér att nollhypotesen accepteras
och att en linjar regression ar en passande metod for att avgéra om det finns ett samband eller

inte.
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4.2.2 Jarque-Bera Test

Med ett p-varde pa 0,15 forkastas nollhypotesen och visar pa urvalet ar normalfordelat, med

en uppsatt signifikansniva pa 0,05.

4.2.3 Multikollinearitet

For att avgora om det férekommer nagon multikollinearitet upprattades en korrelationsmatris.
Syfte med matrisen ar att bedéma om nagon variabel behéver exkluderas. For att bedoma om
nagon variabel behdver uteslutas anvands den statistiska tumregeln att all korrelation 6ver 0.8
indikerar pa multikollinearitet och att en eller flera variabler behéver uteslutas eller bytas ut.
Av tabell 4.4 framgar det att korrelationen mellan variablerna ar lag, samtliga val under
riktvérdet 0.8, darmed kan samtliga variabler anses lampliga att anvanda. | 6vrigt kan man
notera att de flesta variabler korrelerar negativt med varandra och de som korrelerar mest ar
Debt to EBITDA och Cash & Equivalents to assets med en negativ korrelation pa -0,257769.

Korrelationsmatris

Korrelationsmatris Betingad Total Assets Debt to assets  Cash & Debt
konservatism Equivalents to assets to EBITDA
Betingad 1

konservatism

Total Assets 0,093311 1

Debt -0,070984 -0,246091 1

to Assets

Cash & Equivalentsto  -0,074197  -0,045695  -0,219722 1

Assets

Debt -0,052285 -0,104412  -0,187423  -0,257769 1
to EBITDA

Tabell 4.4, korrelationsmatris for att upptacka multikollinearitet
4.2.4 Heteroskedasticitet

White-testet visar pa att det inte forekommer heteroskedasticitet bland felmarginalerna. Om p-

vardet &r dver 0,05 innebdr det att feltermerna ar homoskedastiska och om p-véardet lagre ar
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0,05 ar feltermerna potentiellt heteroskedastiska. Med ett p-varde pa 0.24 Gverstiger det 5%

signifikansnivan vilket indikerar att felmarginalerna ar homoskedastiska (Bilaga 6).

4.3 Regression

Nedan presenteras en sammanstallning av regressionen for att underlatta tolkningen av den for

lasaren (Tabell 4.5). Den fullstandiga regressionen aterfinns i Bilaga 4. Tva av sex oberoende

variabler visade sig vara signifikanta pa 5%-nivan med ett p-varde pa under 0,05. Total Assets

hade ett p-varde pa 0,000 och Debt to Assets 0,036. Den justerade forklaringsgraden for

regressionen uppgar till 0,33.

Betingad konservatism -0,028736 0,5712
Total Assets -1,061187 0,0000
Debt to Assets 3,614567 0,0354
Cash & Equivalents to Assets 4,37933 0,3042
Debt to EBITDA -0,018329 0,588

[
R-Squared 0,363401
Adjusted R-Squared 0,328423
Antal observationer 97

Tabell 4.5
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5 Analys

| féljande stycke beskrivs resultaten av den analys som utforts dar resultaten jamférs med de
uppsatta teoretiska ramverken. Likasa diskuteras resultaten utifran kunskap som kommit fram

i tidigare undersokningar.
5.1 Sammanfattande analys

Nedan presenteras en tabell dar resultatet matchas mot de forvantningar pa variablerna vi
presenterade i metoddelen. Analysen kommer mer ingdende ga igenom varje oberoende
variabel for sig, men vart att lyfta redan nu ar att de forvantade sambanden i hélften av fallen
inte 6verensstdmde med de faktiska utfallen.

Forklaringsgraden for regressionen ar lag, 0,33, vilket paverkas av att S&P tar andra faktorer

an enbart finansiella i beaktande vid bedémning av kreditbetyget.

P-varde
Variabel Matt Forvantat samband Utfall
Betingad a3 Positivt Inget samband

Konservatism

Total assets LOG(TA) Negativt Negativt
Debt to EBITDA Debt/ebitda Positivt Negativt
Debt to assets Debt/assets Positivt Positivt
Cash to assets Cash & Negativt Positivt

equivalents/assets

Tabell 5.1

5.2 Graden av betingad konservatism

Utifran den analyserade datan dar 97 bolag i Sverige, Norge, Finland, Danmark, Tyskland och
Storbritannien under tidsperioden 2011-2018 har tagits i beaktande framgar det av studiens

resultat att det inte finns nagot samband mellan graden av betingad konservatism och

29



kreditbetyget. Med ett p-vérde pa 0,57 (Bilaga 1) foreligger det inte nagot statistiskt signifikant
samband mellan betingad konservatism och kreditbetyg, det faller darmed val utanfér den
uppsatta 5% signifikansnivan. Kvalitativa bedémningar av ledning och styrning, konkurrens
samt omvarldsforhallanden paverkar alla ocksa kreditbetyget i mer eller mindre grad vilket kan
vara en forklaring till att studien inte finner nagot samband mellan enbart betingad

konservatism och kreditbetyqg.

Som beskrivet tidigare menar Watts (2003a) att langivare kraver av lantagare att forluster
redovisas mer tidsenligt &n vinster, vilket i sin tur leder till en viss grad av konservatism.
Medelvardet av konservatism for alla bolag i urvalet uppgar enligt resultatet till 0,08 vilket &r
over gransen for vad som betraktas som konservatism (a3<0). Detta ligger inte i linje med
studierna av Ball & Shivakumar (2005) och Haameleinen (2011) som bada uppmatte ett
negativt oc3. Standardavvikelsen for betingad konservatism sett 6ver hela populationen ar
relativt hogt, 4,58, vilket innebar att spridningen runt medelvérdet &r relativt hog. Detta tyder
pd att urvalet dr nagot litet vilket i sin tur leder till att medelvardet kan ge en skev bild da foretag

med stora avvikelser har en for stor inverkan.

Eftersom att S&P i sin analys av foretag borjar med att justera finansiella rapporter sa att de
ger en sa rattvisande bild av foretagets prestationer som mojligt finns det en risk att dessa
justeringar &r sa pass stora att studiens matt pa betingad konservatism inte hade varit likadant
om det istéllet tagit avstamp i S&P:s justerade rapporter. Med S&P:s justeringar i beaktning

finns det viss sannolikhet att studiens resultat legat mer i linje med forvantningarna.
5.3 Kontrollvariabler

Total Assets

Total Assets ar den oberoende variabel med hdgst statistisk signifikans med ett p-varde pa 0,00.
Resultatet ligger i linje med forvantningarna som grundas i att storre bolag har en avsevart lagre
risk att ga i konkurs (Xing & Maria 2004) samt 6verensstimmer med Beghai et al:s studie
(2014) som far samma resultat, ett p-varde pa 0,00. Aven S&P beskriver i sin metod for
kreditbedomning att bolagets storlek tas i beaktande. Ju hdgre Total Assets desto hogre

kreditbetyg, vilket ges av koefficienten -1,061187. En enhet hogre i nyckeltalet Total Assets
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innebar att vardet i y-led (kreditbetyget) sjunker med 1,061187 enheter, vilket med var
betygsskala innebér ett hdgre kreditbetyg?.

Debt to Assets

Vid undersokning av regressionen framgar det att ett statistiskt signifikant samband mellan
Debt to Assets och deras kreditbetyg foreligger, vilket ges av ett p-varde pa 0,0035. Detta var
i enlighet med forvantningarna da bolag med en lagre grad av skulder gentemot totala tillgangar
indikerar pa finansiell styrka och bor darmed medféra ett hogre kreditbetyg vilket ges av
koefficienten pa 3,61567. P4 samma satt matchar studiens resultat med att S&P till stor del

bedémer bolagen utefter dess finansiella havstang (S&P 2019b).
Debt to EBITDA

Med ett p-varde pa 0,58 har studien inte kunnat visa pa nagot samband mellan Debt to EBITDA
och kredithetyget. Att det inte foreligger nagot signifikant samband gar emot studiens
forvantningar, da en lagre Debt to EBITDA tordes visa pa en lagre finansiell risk och darmed
en hogre stabilitet och ett hogre kreditbetyg. Trots att S&P anger detta som en av sina Core
Ratios ar det sannolikt att deras adjusted debt principle ar sa pass omfattande sa att nyckeltalet
vi berdknat inte ar jamforbart med det de sjalva tar fram under sin analys av bolagen. Vart
resultat gick heller inte i linje med Beghai et al:s studie (2014) som fann ett statistiskt

signifikant samband mellan Debt to Ebitda med p-vardet 0,00.
Cash & Equivalents to Assets

Av regressionsanalysen kan det utlasas att det inte foreligger nagot signifikant samband mellan
variablerna cash to assets och kreditbetyget med ett p-varde pa 0,30. Bedomningen att
tillgangen till kapital dividerat med foretagets tillgangar skulle ha en positiv paverkan pa
kreditbetyget 6verensstammer dédrmed inte med resultatet. Detta kan forklaras med att S&P
framst tittar pa foretags langsiktiga betalningsformaga och att den snabba tillgangen till kapital
darmed inte har en sa stor betydelse. Tidigare forskning av Beghai et al (2014) har testat en
liknande oberoende variabel och ocksa faststallt att det inte foreligger nagot signifikant

samband mellan det och kreditbetyget

! Notera att ett det hogsta kreditbetyget har det lagsta numeriska vérdet.
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6 Slutsats

Detta sista kapitel har till syfte att ge en konklusion av resultat och analys. Forfattarnas egna
reflektioner och slutsatser presenteras ocksa i detta kapitel tillsammans med deras

behovsanalys om fortsatta studier inom omradet.

Med utgangspunkt fran studiens syfte, att understka om det finns ett samband mellan graden
av betingad konservatism i foretags redovisning och deras kreditbetyg. Har denna studie utifran
97 analyserade bolagen i Sverige, Norge, Finland, Danmark, Tyskland och Storbritannien
under tidsperioden 2011-2018 visat pa att det inte finns nagot signifikant samband mellan

graden av konservativ redovisning och kreditbetyget.

Av de undersokta variablerna var det endast tva av sex som visade pa ett signifikant samband
gentemot kreditbetyget. Dar Debt to Assets och Total Assets kunde visa pa ett signifikant
samband medans Cash & Equivalents to Assets och Debt to EBITDA inte kunde pavisa nagot

samband.
6.1 Diskussion

For att undersoka hur kreditbetyget paverkas av konservatism har ett antal oberoende variabler
anvants, flertalet av dessa har anvénts i tidigare forskning vilket har moéjliggjort for jamforelse.
Det som framst skiljer sig mellan tidigare forskning och denna studie &r att variabeln betingad
konservatism aldrig anvants for att undersoka sambandet gentemot kreditbetyget. Detta gor att
jamforelser med tidigare forskning inte varit mojliga nar det kommer till variabeln
konservatism da det ar till var kannedom ingen som tidigare har testat detta samband. Att ett
samband mellan konservatism och kreditbetyget inte foreligger kan bero pa manga faktorer.
En faktor som kan ha paverkat resultat ar att den valda metoden for att mata graden av betingad
konservatism mojligtvis brister. Aven valet av tvérsnittsdata kan ha fororsakat att en del av
forklaringsgraden kan ha gatt forlorad. Den relativt svaga forklaringsgraden kan dven bero pa
andra faktorer sasom att S&P dven gor kvalitativa bedémningar dar hansyn tas till
foretagsledning, marknadsposition och branschrisk, ndgot som inte varit mojligt for oss att ga

in djupare pa.

En annan namnvard skillnad mellan var studie och tidigare forskning ar hur resultatet fran
variabeln Debt to EBITDA drastiskt skiljer sig fran Beghai et als (2014) studie, dar de visat pa

32



ett signifikant samband medans var studie daremot inte kunde pavisa ndgot samband. Detta
skulle dels kunna bero pa den begransade méngd data som var studie inkluderar da Beghai et
al (2014) har ett mycket stérre antal observationer. En annan faktor som paverkar vart resultat

ar att vi avgransar oss till en tidsperiod pa 8 ar, att jamfora med Beghai et al:s (2014) 25 ar.

En brist i studien &r att hansyn till land och bransch inte tagits genom att inkludera
dummyvariabler for dessa i regressionsanalysen. Aven att inkludera fler foretag genom att
utdka antal lander i studien hade kunnat forbattra resultatet. Det &r dven troligt att olika former
av transformeringar av datan och hantering av outliers skulle kunna forbattra resultatet. Det ar
dock var uppfattning att ovannamnda hansynstagande inte hade paverkat resultatet pa ett
avgorande satt. Utifran matten denna studie erhallit pa konservatism ar det patagligt att det
inte foreligger nagot samband mellan betingad konservatism och kreditbetyg som gar att fanga
i en linjar regression. | sammanhanget kan det ocksa vara passande att ta upp att det rader en
fin linje mellan att forbattra resultatet och att manipulera det. Den bevingade frasen som brukar
tillskrivas forfattaren Mark Twain, kan vara vird att pdminna sig sjalv om, “logn, forbannad

16gn och statistik”.
6.2 Forslag till vidare forskning

Vi ser att det finns ett behov for vidare forskning inom omradet. De oeniga resultaten jamfort

med tidigare forskning indikerar pa att det finns vidare behov av forskning.

Det kan vara intressant att se om ett liknande resultat hade uppnatts genom att anvanda sig av
en annan metod for att berdkna betingad konservatism i redovisning. Forslagsvis Basu’s (1997)
metod som jamfor avkastning istéllet for net income for att berdkna fram konservatismen i
redovisningen. Det skulle &ven vara intressant att understka om det finns ett samband mellan

den obetingade konservatismen och kreditbetyg.

Vidare hade den geografiska avgransningen kunnat utdkats for att se hur sambandet férandras
om fler lander hade inkluderats i analysen. Dér det hade kunnat undersfkas om ett starkare

samband mellan konservatism och kreditbetyget foreligger andra marknader.
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Bilagor

Bilaga 1

(Regressionsanalys - kreditbetyget som beroende variabel och konservatism, Total Assets,
Debt to Assets, Debt to EBITDA och Cash & Equivalents to Assets som oberoende variabel.)

Sample (adjusted): 1 110
Included obsemvations: 97 after adjustments

Wariahle Coefficient Std. Errar tStatistic Frah.
C 2257931 2.334432 9.672293 0.0o00
LOG{AYERAGE_OF_TOTAL_ASSETS) -1.061187 0180807  -A.865934 p.ooaon
AWERAGE_OF_DEBT_ASSETS 36144567 1692774 2.135240 0.0354
AYERAGE_OF_CASH_TO_ASSETS 4,379330 4238612 1.033199 0.3042
AWERAGE_OF_JUSTERAD_KOMNSERVATI.. -0.02873A 0.050555  -0.568412 0Aar1z
AWVERAGE_OF_DEBT_TO_EBITDA -0.018329 0.033711 -0.543721 04880
R-zquared 0263401  Mean dependeant war 12.00134
Adjusted R-squared 0328423 5.0 dependentwar 2840882
S.E. of regression 2328097 Akaike info criterion 45878349
Sum sguared resid 4932231 SchwarZ criterion 4.747100
Lo likelihood 21648102 Hannan-Qinn criter 4 GA2236
F-statistic 1038544  Durbin-YWatson stat 1.873154
ProhiF-statistic) 0.000000

Bilaga 2

(Ramsey RESET Test - kreditbetyget som beroende variabel och konservatism, Total Assets,

Debt to Assets, Debt to EBITDA och Cash & Equivalents to Assets som oberoende variabel.)

Yariahle Coefficient Std. Error FStatistic Proh.

C -1113858.3 9802651 -1.136278 0.2580
LOG{AVERAGE_OF_TOTAL_ASSETS) 5730879 5034447 1.138333 0.2581
AMYERAGE_OF_DEBT_ASSETS -18952052 1714807 -1.138351 0.2581
AVERAGE_OF_CASH_TO_ASSETS -23652.35 2077691 -1.1383495 0.2581
AYERAGE_OF_JUSTERAD_KOMSERWATI.. 1551856  136.3258  1.138344 0.2581
AYERAGE_OF_DEBT_TO_EBITDA 98.99477 8696029  1.1383% 0.2581
FITTED*2 1137.039 1020706 1.113872 0.2684

FITTED"3 -126.0186 116.0164 -1.086222 0.2g04

FITTED"4 7757347 7349665  1.055470 0.2042

FITTED"S -0.2514832 0246121 -1.021985 0.3087

FITTED*E 0.003357  0.003405 0986127 0.3268
R-=quared 0.387Y561  Mean dependentvar 1200134
Adjusted R-squared 0316347 5.0 dependentvar 2.840882
S.E. of regression 2348935 Akaike info criterion 4. 652242
Sum =quared resid 474 5047  Schwarz criterion 4944219
Laog likelihood -214.6337  Hannan-Quinn criter, 47703203
F-statistic 5442214  Durbin-Watzon stat 1.856622

ProhiF-statistict N Annnn:
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Bilaga 3

(Jerque-Bera Test - kreditbetyget som beroende variabel och konservatism, Total Assets, Debt

to Assets, Debt to EBITDA och Cash & Equivalents to Assets som oberoende variabel)

Series: Residuals
Sample 1110
Observations 97

Mean 203e-15
Median -0.137028
Maxamum 5256388
finimum -4 780534

Std. Dew. 2.Z66RSY
Skewness 0.312582
kurtosis 2272350

Jargue-Bera  3.718517
Prohahility 01557100
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Bilaga 4

Long-term credit rating scales for corporate issuers

SEP Coding Definition (S&P)
Al 1 AAA s the highest rating. Capacily to meel financial commitments is
axtramaly strong.
Mt 2z
" 3 'AA" diffars from the highest-rated issuers only to a small degree. Capacity
to meet financial commitments is very strong.
A 4
At 5 Somewhat more susceptible to the adverse effects of changes in
A 6 creumstances and economic conditions than obligations in higherrated
categories. However, the capacily to meet financial commitments s still
P 7 strong.
Bag+ 8 Exhibils adequale protecltion parameters. However, adverse aconomic
BRB 9 condiions or changing circumstances are mora likely o weaken the
—_— 10 capacily 1o meel financial commitmeants.
B+ 11 Less vulnerable to nonpayment than other speculative issues. Howevar,
an 12 the issuer faces major ongoing uncedainties or exposure to adverse
business, financial, or economic condiions that could lead to an
BE- 13 inadequate capacity 1o meet its financial commitments.
o+ 14 Mare vulnerable to nonpayment than the issuers rated "BB", bul has the
8 15 capacity to meet its finandial commitments. Adverse business, financial, or
aconomit condiions will ikely impair the issuers capacily or willingnaess to
B- 16 meat its financial commitments.
CoC+ 17 Vulnerable to nonpayment and is dependent upon favorable business,
financial, and economic conditions for the issuer to meet its financial
oo 18 commitments . In the evenl of adverse business, financial, or economic
conditions, the ssuer is not likely to have the capacity to meet its financial
ooc- 19 commilmants.

Highly vulnerabla to nonpaymentl. The "CC° rating is used whan a default
oC 20 has not yet occured but it isd expected that the default 1o be a virlual
cerainty, regardless of the anlicipated time 1o default.

Highly vulnerable to nonpayment, and the obligation is expecled to have
[ 21 lowar ralative saniorly or lower ullimate recovery comparad with abligations

22

that ara rated highar.

In default or in breach of an imputed promise. The 0¥ rating also wil be
used upon the filing of a bankruplcy petition or the taking of similar action
and whera defaull on an obbgation s a vidual cerainly, for example dus
to automatic stay provisions.
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Bilaga 5

Korrelationsmatris Eviews

LOGIAVERAGE _OF TOTAL ASSETS) |AVERAGE OF DEBT ASSETS| AVERAGE OF_CASH_TO_ASSETS |AVERAGE OF JUSTERAD KOWNSERVATIEM| AVERAGE OF DEBT TO_EBITDA

AVERAGE_OF_MNUMERIC_RATING -0.566197 0.312185 0.063720 -0.114055 -0.004363
LOGIAVERAGE_OF TOTAL ASSETS) 1.000000 -0.246091 -0.045695 0.083311 -0.104412
MYERAGE_OF_DEBT_ASSETS -0.246091 1.000000 -0.218722 -0.070984 -0187423
AVERAGE_OF_CASH_TO_ASSETS -0.045695 -0.218722 1.000000 -0.074187 0.257769
AVERAGE_OF JUSTERAD_KOMSERWATISM 0.083311 -0.0709584 -0.074197 1.000000 -0.052285
AWERAGE_OF_DEBT_TO_EBITDA -0.104412 -0.187423 0257769 -0.052285 1.000000
AVERAGE_OF_MUMERIC_RATING
AVERAGE_OF_MUMERIC_REATING 1.000000
LOGAVERAGE_OF_TOTAL_ASSETS) -0.566147
AVERAGE_OF_DEBT_ASSETS 0312165
AVERAGE_OF_CASH_TO_ASSETS 0.063720
AVERAGE_OF_JUSTERAD_KOMSERWVATISM -0.114054
AVERAGE_OF_DEBT_TO_EBITDA -0.004363
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Bilaga 6
Heteroskedasticitet (alla variabler)

C
LOGAVERAGE_OF_TOTAL_ASSETS) 2

LOGAYERASE_OF_TOTAL_ASSETSIOA..
LOGAYERAGE_OF_TOTAL_ASSETSIOAY. .
LOGAYERAGE_OF_TOTAL_ASSETSIOAY..
LOGAYERAGE_OF_TOTAL_ASSETSITAY..

LOGAVERAGE_OF_TOTAL_ASSETS)
AVERAGE_OF_DEBT_ASSETS"2

AVERAGE_OF_DEBT_ASSETS*AVERAGE..
AYERAGE_OF_DEBT_ASSETS*AVERAGE..
AVERAGE_OF_DEBT_ASSETS*AVERAGE..

AVERAGE_OF_DEBT_ASSETS
AVERAGE_OF_CASH_TO_ASSETSM2

AVERAGE_OF_CASH_TO_ASSETS*AVER..
AVERAGE_OF_CASH_TO_ASSETS*AVER...

AVERAGE_OF_CASH_TO_ASSETS

AVERAGE_OF_JUSTERAD_KOMSERVATI...
AYERAGE_OF_JUSTERAD_KOMSERVATI...
AVERAGE_OF_JUSTERAD_KOMSERWVATI..

AVERAGE_OF_DEBT_TO_EBITDAM
AVERAGE_OF_DEBT_To_EBITDA

-30.23105 57.52714  -0.525509
-0.308114 0293879 -1.043031
0.985261 4 603236 0.214037
15.67058 10.04709 1.659714
0144328 0.221964 0650231
-0.983329 1892731 -0.617700
6.315216 8.045421 0.784945
-11.35904 2416118 -0.470136
1T 2167 89.494935 1.3096483
2199805 2135452 1.030136
1567619 8.334024 1.880974
-0.77 7362 65.05007  -0.011850
1526102 138.0400 1.105550
-0.710623 4867274 -0.146000
-2.527340 42.27007  -0.059790
-218.4619 145.0043  -1.506589
-0.006348 0.012582 -0.54389
-0.660299 0.796956  -0.828526
-1.77232 2606896  -0.679820
-0.022081 0.098836  -0.284117
681272 1813727 0533778

0.6008
0.2979
08311
01230
05174
0.5386
0.43449
0.6396
01542
0.3062
0.0628
0.95904
02724
08543
0.9525
0.1361
0.5581
0.4100
04487
077
0.5951

F-statistic
Qbhs*R-sguared
Scaled explained S5

1.248794  Prob. F(20,76)
23.89247  Prob. Chi-Square{2)
13.43364  Prob. Chi-Square(20)

0.2408
0.2427
0.8580
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