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1. INTRODUKTION

Introduktionskapitlet introducerar bakgrunden till kreditbetyg som mynnar ut problematisering
och syftet med undersokningen. Efter det presenteras studiens avgréansningar, malgrupp och

vidare dispositionen.

1.1 Bakgrund

Kreditbetygens historia stracker sig tillbaka till & 1909 nar John Moody publicerade det forsta
kreditbetyget pa en obligation (Lawrence, 2010). Syftet med kreditbetyg var och &r att visa risken
till forfall mot betalning for obligationer eller foretag (Baghai, Serves & Tamayo, 2014). | modern
tid finns det tre dominerande aktorer pa kreditvarderings-marknaden. Dessa dr Moody’s, Standard
and Poor’s (S&P) och Fitch (SEC, 2020).

I nutid beskrivs den priméra rollen for kreditbetyg i samhallet som att de bidrar med en minskning
av informationsasymmetri mellan verksamheter och intressenter (Ogden, Jen & O’Connor, 2003).
S&P (2019) beskriver exempelvis att intressenter anvander kreditvarderingen for att fa en
overgripande riskbedémning éver foretagets finansiella stallning. Vidare beskriver de att genom
privat och offentlig foretagsinformation bidrar de med ett mervarde. Da intressenter enbart har

tillgang till offentlig information.

For att kreditbetygen ska vara relevanta och verklighetsférankrade blir ratinginstitutens oberoende
och sjalvstandighet darfor viktigt i bedomningen (Cafarelli, 2020). Institutens sjalvstandighet har
ifrdgasatts i tidigare studier, framférallt for den intressekonflikt som finns nar foretagen sjélva
betalar for bedomningen (Tang, Peytcheva & Li, 2018; Bolton Freixas & Shapiro, 2009). Vilket
kan leda till att kreditvarderingsinstituten &r mer intresserade av att uppratthalla en god

kundrelation istéllet for att ge en réattvis kreditbedémning Cafarelli (2020).

Konsekvenserna av en felaktig kreditvardering visade sig under Enron skandalen och finanskrisen
2008 (Benmelech & Dlugosz, 2009). Efter patagliga svagheter i kreditbeddmningarna inférdes
flertalet reformforslag i USA (Congress, 2010). Tva ar efter krisen, ar 2010, implementeras Dodd-
frank act, vilket bland annat innebar hdgre finansiell rapportering (Congress, 2010). Men trots den

okade regleringen, som vill framtvinga transparens fran kreditvarderingsinstituten, ar det fortsatt
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ovisst hur bedomningen gar till. Instituten lamnar metodbeskrivningar kring processerna som
inkluderar den privat och offentlig information de inkluderar. Men trots det undersoks det an idag
om offentlig information racker for att avgora kreditbetyget, for att se om deras beddmningar ar

relevanta for samhéllet.

1.2 Problematisering

Hur kreditbetygen bedéms har lange varit ett dmne som har undersokts, eg. Kaplan och Urwitz
(1979) undersokte redan pa 70-talet hur finansiella nyckeltal kunde forklara kreditbetyg. Detta ar
forskning som har fortsatt (se eg. Cociorva (2018); Ogden Jen och O’Connor (2003); och Baghai,
Serves och Tamayo (2014)). Kreditvérderingsinstituten menar att de utOver de finansiella
nyckeltalen inkluderar olika icke-finansiella nyckeltal, exempelvis bolagsstyrnings-faktorer och
insiderinformation (S&P, 2019; Moody, 2017).

Samtidigt ar icke-finansiella nyckeltalens paverkan pa kreditbetyget ett forhallandevis outforskat
omrade. En vilciterade undersokning av de fa som finns ar av Ashbaugh-Skaife, Collins och
LaFond (2006). De har kunnat visa att en rad olika nyckeltal har paverkan pa kreditbetyget.
Daremot efter denna undersokning har det varit forhallandevis sparsamt med undersokningar
rorande bolagsstyrning och kreditbetyg pa den amerikanska marknaden. Samtidigt som deras
undersokning far anses som forhallandevis gammal, en finanskris har agt rum och Dodd Frank act
har inforts. Malet med Dodd Frank act var att bolagsstyrning skulle inkluderas mer vid
bedémningen. Det finns darfor ett intresse att pa nytt undersoka bolagsstyrnings paverkan pa

kreditbetyget, detta ur ett nytt perspektiv med uppdaterade variabler.
1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka hur bolagsstyrning paverkar amerikanska foretags kreditbetyg
efter finanskrisen 2008. Detta anser forfattarna kan bana god vég for framtida forskning inom

omradet.

1.4 Avgransning

Studien kommer innefatta 135 foretag pa den amerikanska marknaden. Dessa 135 bolag &r valda
utifran SIC for att sakerstalla att de tillhor en liknande bransch. Eftersom S&P (2019) pastar att
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deras bedémning ar branschspecifik. Att vélja liknande bolag fran snarlika industrier 6kar darfor
validiteten och minskar risken for paverkan fran faktorer som skiljer sig mellan branscher (Berk &
DeMarzo, 2020).

Den valda tidsperioden ar mellan 2010 och 2016 da det ar efter finanskrisen men ocksa nar ny
reglering sa som Dodd-Frank act implementeras. Denna lag innebar bland annat Okad
dokumenterad intern kontroll och transparens av kreditvarderingsinstituten som rapporteras in till
den amerikanska SEC (Congress, 2010). Det ger ocksa en nutidsaspekt pa studien da mycket

forskning har gjorts innan finanskrisen, darav fokus pa tiden efter finanskrisen 2008.

Kreditbetygen som har anvands kommer fran S&P. | tidigare forskning har man ofta valt att utga
fran S&P och anvandningen av S&P underlattar darfor jamférelsen mellan studierna. Samtidigt ar
valet av betygsittare ingen avgorande faktor dd S&P, Fitch och Moody’s har en korrelation pa 94%
i deras betygséttning (Baghai, Servaes & Tamayo, 2014).

1.5 Malgrupp

Studien riktar sig mot studenter inom ekonomiskt inriktade utbildningar, men dven for de som har
intresse och forkunskaper inom kreditbetyg. Detta da studien grundar sig i viss forstaelse for
begrepp och mottaglighet for teorier. Vidare 6nskar studien att 6ka eller skapa ett intresse kring

kreditbetyg hos malgrupp.
1.6 Disposition
Uppsatsens fortsatta disposition ar som foljer:

2. Teori: Kapitlet introducerar den grundldggande teorin som har anvénts i arbetet
tillsammans med tidigare forskning. Teorin mynnar sedan ut i

undersdkningens hypoteser.

3. Metod: | kapitlet diskuteras forst metodvalet och datainsamlingen. Detta f6ljs val
av modell och uppstéllning av modellen som har undersokts. Kapitlet
avslutas med att studien validitet och reliabilitet diskuteras.

4. Resultat: Kapitlet presenterar den deskriptiva data for den beroende variabeln och
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5. Analys:

6. Diskussion

styrning variablerna. Vidare presenteras resultatet  fran

regressionsmodellen tillsammans med testerna av regressions kraven.

| detta kapitel kommer det deskriptiva resultatet och regressions resultatet
att analyseras. En analys av modellerna i allménheten fungerar som
stommen i kapitlet som sedan mynnar vidare i en djupare analys av de tre

styrningsvariablerna.

| detta kapitel dras slutsatser utifrdn analysen som &r aterkopplade till
undersokningens syfte och problemformulering. Kapitlet avslutas med en

diskussion kring framtida forskningsmajligheter utifran slutsatserna.
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2. TEORI

Kapitlet introducerar den grundldggande teorin som har anvants i undersokningen tillsammans
med tidigare forskning om kreditbetyg. Teori och den tidigare forskning mynnar ut i definitioner

av undersokningens hypoteser.

2.1 Kreditbetyg

2.1.1 Definition

Syftet med kreditbetyg &r att ge ett betyg pa foretagets betalningsformaga (Bloomberg, 2021; S&P,
2019; Baghai, Servaes och Tamayo, 2014). De tre storsta kreditvarderingsforetagen anvander sig
av en skala pa 26 olika betyget med nagot olika benamning (Cociorva, 2018). S&P
kreditbedémning kommer anvéndas i denna studie och deras skalla varierar fran AAA till D, dar
AAA dr bést och D &r samst, se tabell 1 (S&P, 2020).

Enligt S&P (2019) delas kreditbetygen daven in i antingen investment- eller spekulativt betyg, se
tabell 1. Termen investment betyg representerar de verksamheter med hdgre betyg dar
obligationerna anses ha ett hogre investeringsvarde. De betonar dock att kreditbetyget inte bor ses
som en direkt investeringsrekommendation, utan bor beaktas som en bedomning av kvalitetsniva
pa den nuvarande och framtida betalningsformagan. Spekulativa betyg betyder att det i
verksamheten rader en osdkerhet som kan komma att paverka deras betalningsforméaga. De

spekulativa betygen motsvaras av de betyg som ar lagre &n BBB-, enligt S&P:s skala (S&P, 2019).
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Tabell 1: Definitioner av de olika betygsstegen enligt S&P (2019). Linjen i mitten av tabellen visar gransen mellan
investment och spekulativt betyg.

Kreditbetyg Definitions

AAA Extremt hog kapacitet for att mota finansiella ataganden. Hogsta mojliga
rankning

AA Valdigt hog kapacitet for att méta finansiella ataganden

A Stark kapacitet for att méta finansiella ataganden, finns ett orosmoment for att

det eventuellt kan uppstd ogynnsamma ekonomiska forhallanden och
forandringar.

BBB Lamplig kapacitet for att mota finansiella ataganden, kan ha problem for
andrade ekonomiska forutsattningar.

BBB- Den lagsta nivan for s.k. Investment betyg for marknadsaktorer
BB+ Den hogsta nivan for spekulativt betyg for marknadsaktorer
BB Mindre kanslig pa kort sikt, men star infor en storre osakerhet infor framtida

finansiella utmaningar

CCC Tillfalligt sarbar och beroende av gynnsamma affarer och ekonomiska
forhallanden for att méta sina finansiella ataganden

cC Hog niva av sarbarhet. Konkurs har inte uppstatt, men det finns en stor risk

C Tillfalligt valdigt sarbara for uteblivna intékter, sannolikheten for aterhamtning
ar lagre an hogre betyg

D Finansiella skyldigheter har natt sin forfallodag med uteblivna betalningar.
Betyget tilldelas verksamheten nar en konkursansékan har lamnats in, eller en
liknande atgard vidtagits
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2.1.2 Kreditbeddmnings metod

2.1.2.1 Enligt kreditvarderingsforetag

S&P (2019), beskriver att betygséttning av krediter innefattar en granskning av nyckeltal som
beskriver verksamhetens nuvarande stallning och betalningsformagan, men &ven framtida
mojligheter och risker inkluderas i bedémningen. De beskriver vidare att de anvénder en stor
mangd olika finansiella matt. Det fokuseras kring rantabilitet, EBITDA, berakning pa tillgangar
och likviditet (S&P, 2013). Vilka variabler inom dessa omraden som anses viktigast i
kreditbeddmningen har det gjorts i tidiga studier (se avsnitt 2.1.2.2 Enligt tidigare forskning) och
resultaten anvands frekvent i nyare studier. Vidare forklaras att foretagens resiliens pa stress,
hantering av marknadsstorningar och olika marknadsforandringar tas i berdkning (Moody’s, 2017;
S&P, 2019). Dessa storningar kan vara COVID-19 och den paverkan pandemin hade och har pa
olika foretag. Vidare forklarar S&P (2019) att betygen inte &r faststallda, utan de andras fran ar till

ar beroende pa de variabler som é&r inkluderade i bedomningen.

Utover anvéandningen av finansiella nyckeltal anvander S&P icke-finansiella nyckeltal i sin
beddmning (S&P, 2019). En central del av den icke finansiella som de anvénder &r bolagsstyrning.
Bolagsstyrning definieras enligt S&P (2004) som interaktionen mellan ledning och aktiedgare. Dar
malet &r att alla finansiella intressenter far sin del av foretagets I6nsamhet och tillgangar. De
betonar att en enskild modell for vérdering av bolagsstyrning inte ar mojlig eftersom foretag har
olika karaktarsdrag och befinner sig i olika marknader. Det vill sdga att ett kriterium kan vara mer
positivt for vissa foretag an andra, men att varderingen av kriterierna grundar sig i om foretaget
paverkas finansiellt positivt eller negativt. Trots detta har S&P (2004) kunnat sarskilja fyra grupper
inom bolagsstyrning som tillampas: (1) Agarstruktur, (2) Intressenters rattigheter och relationer,
(3) Transparens och revisionen, (4) Styrelsestruktur och effektivitet. Dessa grupper bryts sedan ner

och modifieras utifrdn marknadsstrukturer.

Vidare menar S&P (2019) att bedomningen for betyg inom spekulativa omradet ar storst fokus
kring bolagsspecifika variabler. FOor de hogre betygen, inom investment, &r fokus delvis kring
bolagsspecifika faktorer samt industrispecifika och samhé&llsekonomiska. Detta betyder att vikten
av finansiella nyckeltal en storre paverkan pa spekulativa kreditbetyg.
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2.1.2.2 Enligt tidigare forskning

Ogden, Jen och O’Connor (2003) gjorde en studie dir fokus var att undersoka samband mellan
finansiella nyckeltal och foretags kreditbetyg. De menar att kreditvéarderingen for S&P beaktar en
mangd olika variabler i sin betygséttning. Det innefattar bland annat forhallandet mellan
marknadsvardet och totalt tillgangar, fasta kostnadernas tackningsgrad, beta, skuldsattningsgrad
och foretagsstorlek. En liknande studie gjorde Baghai, Servaes och Tamayo (2014) déar de anvande
liknande variabler. De anvande bland annat storleken pa foretagen, rantetackningsgrad och
skuldsattningsgrad. Deras resultat visar att dessa variabler har en positiv paverkan pa kreditbetyget,

medan beta hade negativ.

Bolagsstyrningens paverkan pa kreditbetyg har undersckts av Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond
(2006). De anvénder variabler inom de grupper som S&P inkluderar i sin definition av
bolagsstyrning. exempelvis blockéagare, styrelseledaméters andra atagande, ledningens
kompensation, styrelsestruktur och insiders. Deras resultat visade att dalig bolagsstyrning ledde till

hogre kapitalkostnad och att de foretagen hade lagre sannolikhet till att erhalla investment betyg.

Berger och Udell (2006) menar att icke-finansiella nyckeltal likaval finansiella nyckeltal inkluderas
i den totala bedémningen om kreditvérdighet. Bland dessa icke-finansiella faktorer presenteras
foretagens omvarldsanalys och resursanalys som breda benamningar pa vad som inkluderas
(Berger & Udell, 2006). Detta omrade &r likvél relevant med ESG véarden och agarpaverkningar

som ingar i analyserna.

Aman och Nguyen (2013) gjorde en studie pa den japanska marknaden huruvida bolagsstyrning
paverkade kreditbetygen. Studien fokuserade pa styrelsens storlek, insiders, institutionella agare
och oberoende ledning. Deras undersokning visade att faktorer som ar i linje med bra
bolagsstyrning hade en positiv paverkan pa kreditbetygen. Likt Ashbaugh-Skaife, Collins &
LaFond (2006) ledde dalig bolagsstyrning till hogre kapitalkostnad eftersom

informationsasymmetri uppstar och missgynnar obligationsinnehavarna.
2.2 Agentteorin

Det pastas att Berle och Means (1933) myntade agentteorin, de menar att agentkonflikt sker nar
agarskap och kontroll separeras i bolaget. De menar trots att ledningsgruppen é&r tillsatt av

aktiedgarna sa agerar de i deras egna intressen fore aktiedgarnas intresse. Det uttrycks att ju starkare
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agarkoncentration desto storre blir agentproblemet eftersom makten for de storre &garna blir storre

och kan paverka ledningen mer (Berle & Means, 1933).

Jensen och Meckling (1976) bygger vidare pa agentteorin och forklarar att det finns tva olika typer
av agentkonflikter. Den forsta konflikten ar mellan féretagets ledning och de externa intressenterna.
Ledningen, som agerar agenter for dgarna, stravar efter en hogre personlig erséttning och
karridrutveckling an att fordela pengarna till intressenterna. Detta kan leda till att det uppstar en
klyfta mellan agent och intressent som kan bli en stor kostnadsfraga (Jensen & Meckling, 1976).
En I6sning som namns att undvika klyftan ar att paverka ledningens sjélvstandighet, dar storre
agare sitter i styrelsen och kan dvervaka ledningen sa deras styre inte avviker for mycket fran
aktiedgarnas intressen (Jensen & Meckling, 1976). Fama & Jensen (1983) tar detta vidare och
menar att det ar viktigt att hitta en gemensam bolagsstyrning for att hantera agentproblemet som

annars riskerar att paverka foretagets kassafldde negativt.

Den andra konflikten som Jensen och Meckling (1976) forklarar & den mellan aktiedgare och
obligationsinnehavare. Aktiedgare kan ha en stor effekt genom rostréatt pa vilka riktningar foretaget
ska ta. Det kan paverka risktagandet och kassaflodet, vilket i vissa fall kan gynna de sjdlva och
missgynna obligationsinnehavarna. Denna konflikt blir allt storre vid koncentrerat dgarskap och

likt den forsta kan leda till negativt framtida kassafldde.
2.3 Agentkonflikten mellan ledning och 6vriga intressenter

Detta avsnitt &r relaterat till agentkonflikten mellan ledningen och dvriga intressenter, det vill saga
den forsta typen av agentkonflikt enligt Jensen och Meckling (1976). Inom S&P (2004) definition
av bolagsstyrning &r det intressenters réttigheter och relationer samt styrelsestruktur som &r de mest

relevanta omradena inom denna agentkonflikt.

Alkhawaldeh, Jaber, Bourghaci och Ismail (2021) definierar vidare bolagsstyrning som ett satt att
styra en verksamhet for att exempelvis utdka ansvarsfordelningen for att undvika intressent
konflikter som kan uppsta. De forklarar att bolagsstyrning aven har en viktig funktion for en
verksamhets prestationer. Resonemanget grundar sig i att bolagsstyrning kan betraktas som en

uppsattning av formella och informella regler. Dessa regler anvands i syfte att reglera
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ansvarsfordelningen mellan olika beslutsfattare inom verksamheten, exempelvis aktiedgare,
styrelsen, chefer och VD (Alkhawaldeh et al. 2021; Ashbaugh, Collins & LaFond 2006).

2.3.1 Intressenters rattigheter och relationer

Alkhawaldeh et al. (2021) forklarar att bra bolagsstyrning har en positiv paverkan pa
verksamhetens prestationer och obligationsinnehavarna. Resultat till foljd av detta blir béattre
kreditbetyg. Pa den japanska marknaden pavisade Aman och Nguyen (2013) att bra bolagsstyrning
skulle leda till att informationsasymmetrin minskade mellan interna och externa intressenter i
foretaget. Detta var framforallt ndgot som hade positiv paverkan hos obligationsinnehavarna och
denna transparens ledde allt som oftast till lagre kapitalkostnad. Detta ar givetvis gynnsamt for
foretaget da det minskar foretagets finansiella kostnader och risk till forfall. Liknande resultat kom
Lin, Chen, Yang och Wang (2020) fram till. De menar genom att implementera mer bolagsstyrning

tillkommer normer och regler som underlattar kommunikationen mellan intressenterna.

Ashbaugh, Collins & LaFond (2006) beskriver insiders och att &ven de ar inkluderade i
bolagsstyrningen da de kan anvénda sin rostratt for att utnyttja resurser till sin egen fordel. Insiders
ar darav negativt korrelerade med kreditbetyget. Insiders foredrar att foretaget ingar i aktiviteter pa
bevag av eget intresse, trots att det kan innebara hogre risk (Ashbaugh, Collins & LaFond 2006).
P& samma sétt menar Aman och Nguyen (2013) att insiders leder till sémre transparens och har en

negativ paverkan hos obligationsinnehavare och foljaktligen kreditbetyget.

2.3.2 Styrelsestruktur och effektivitet

Ashbaugh, Collins & LaFond (2006) menar att det finns ett positivt samband med en styrelse som
arbetar sjalvstandigt och hogre kreditbetyg. Samtidigt finns ett positivt samband mellan andelen
styrelsemedlemmar som &ger aktier i foretaget och kreditbetyget. Aman och Nguyen (2013) menar
att en storre och effektiv styrelse kunde vara tecken pa bra bolagsstyrning. Vidare menar forskarna
att bra bolagsstyrning ofta ledde till forbattring av finansiella nyckeltal och det i sin tur till battre
kreditbetyg. Framforallt 6kade Ionsamheten och vardet pa tillgangarna medan skuldsattningen och
aktievolatiliteten minskade. Detta bygger pa att styrelsemedlemmar, som ar aktiedgare, tenderar att
motarbeta ledningsmedlemmar som agerar i sitt egenintresse (Ashbaugh, Collins & LaFond, 2006).
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Vidare antyder Ashbaugh, Collins & LaFond (2006) att nar VD:n har stor inverkan pa
styrelsebeslut klassas det som samre bolagsstyrning som i sin tur forsamrar kreditbetyg. De menar
att foljden av detta innebar att VD:n kan ta del av en strre kompensation i jamforelse med VD:ar
pa foretag med béattre bolagsstyrning och det kan darfor ligga i VD:ns intresse att undvika
bolagsstyrning. Alkhawaldeh et al. (2021) menar for att styrelsen ska bli mer sjélvstandig och VD:n
inte ska fa for mycket makt, dr en viktig aspekt att separera VVD:n fran ordforandeposten i styrelsen.
Pa sa satt underlattas styrelsens arbete att inte agera i VD:ns egenintresse. Liknande problem
askadliggors for ledningen, dar de vid sdmre bolagsstyrning kan pa grund av olika
kompensationsstrukturer och incitament att ta beslut som missgynnar obligationsagare (Ashbaugh,
Collins & LaFond, 2006).

Mangfald ar en faktor som enligt Girardone, Kokas & Wood (2021) visat sig bidra till en forbattring
av verksamheten. Det har bland annat visat sig i form av ldgre marknadsvolatilitet, hogre
produktivitet och béattre prestationer av foretaget. En storre mangfald i foretagets styrelse och

ledning kan darfor antas bidra till battre kreditbetyg da foretagets prestationer forbéttras.

Samtidigt betonar Patrick, Dailey & Koblentz (2012) vikten av forandring och menar att detta
framst syftar pa en omplacering av ledningen for att forbattra foretagets prestationer. Detta
motiveras av att foretagsmiljon och omgivningen standigt forandras. Pa sa satt menar de att det kan
det vara en fordel att byta ut ledningen eller delar av den som med tiden ofta blir bekvdm. Detta
innebdr i manga fall att de inte ar lika anpassningsbara till externa forandringar som har stor

paverkan pa foretaget (Patrick, Dailey & Koblentz 2012).

2.3.3 Tolkning av styrelse- och intressentteorin

Teorierna kring agent konflikten mellan ledningen och Ovriga intressenter ar ensidig att béattre
hantering av denna konflikt innebar en béattre ansvarsfordelning inom foretaget samt resiliens mot
risker. Detta medfor att forfattarna forvantar sig att battre hantering av konflikten medfor béattre

kreditbetyg vilket &r grunden till hypotes 1 (H1) nedan.

H1: Béttre styrelse och intressentrelation medfér battre kreditbetyg
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2.4 Agentkonflikt mellan agare och obligationsinnehavare

Detta avsnitt &r relaterat till konflikten mellan aktiedgare och obligationsinnehavare, det vill sdga
den andra typen av agentkonflikten enligt Jensen och Meckling (1976). Inom S&P (2004)
definition av bolagsstyrning ar det agarstruktur som &r den mest relevanta omraden inom denna

agentkonflikt.

2.4.1 Agarkoncentration

Foretag som har stordgare som tacker storre delen av dgarskapet benamns som foretag med stark
agarkoncentration. Svag koncentration &r nar agarskapet ar utspritt pa fler dgare och de enskilda
agarna innehar liten &garandel (Jensen & Meckling, 1976). Det finns tydliga monster huruvida det
forekommer starkare eller svagare agarkoncentration beroende pa vilken geografisk placering
foretagen har. Franks and Mayers (1997) menar att i Europa férekommer starkt dgarskap betydligt
oftare dn vad det gor i USA. Detta ar nagot som studien bor ha i atanke eftersom urvalet ar

amerikanska bolag.

Genom dren har det gjorts ett stort omfang av studier med for- och nackdelar och vad som ar bast
mellan stark och svag agarkoncentration. Samt huruvida &dgar-konstellationen paverkar agenter och
finansiella prestationen i foretagen. Studierna har genererat motstridiga slutsatser, de presenteras

har nedanfor.

En tidig studie kring agarstrukturen pa den amerikanska marknaden gjordes av Berle och Means
(1933). De menade att ju stdrre agarkoncentration desto battre for foretagen, medan en svag
agarkoncentration skulle leda till storre splittring och ett inte lika enhetligt foretag. Detta var nagot
Shleifer och Vishny (1997) bekraftade med att kontrollagare, de som ager éver 25%, sitter pa
mycket makt i bolaget och har som mal att vinstmaximera utifran egenintresse. De menar att detta
far bolaget att prestera béttre vilket man dven ser i nyare studier. van Essen, Carney, Gedajlovic &
Heugens (2015) hittade ett samband dar amerikanska noterade familjedgda bolag, som &r dgare

med mer an 20% &garskap, gjorde battre ifran sig an de dvriga bolagen pa borsen.

Andra studier pa den amerikanska marknaden har haft det svarare att hitta samband som tydliggor
vilken &garstruktur som ar optimal. Demsetz och Lehn (1985) gjorde en studie for att hitta ett

samband géllande dgarkoncentration och finansiella prestationer fér amerikanska noterade bolag.

19



Problematiken i studien faststélldes att sambandet varierade och uppstod vid nagra tillfallen, inte

nog for att kunna pavisa nagra slutsatser (Demsetz & Lehn, 1985).

Vidare finns det studier som visar att stark d&garkoncentration har en negativ paverkan pa foretagets
prestationer. Burkart, Gromb och Panunzi (1997) menar att stora enskilda dgare har storre
overvakning och kontroll pa ledningen. Detta menar studien att det leder till mindre initiativtagande
och risktagande av ledningen eftersom misslyckande kan leda till att bli ersatt. Dock ar minskade
av risktagandet positivt for obligationsinnehavarna (Aman & Nguyen, 2014). Detta ar liknande
som Wang, Cao, Liu, Tang och Tian (2015) fick fram i sin studie att stark dgarkoncentration leder
till samre langsiktig prestation. Givet samre langsiktig prestation leder det till samre langsiktig

betalningsférmaga och da aven samre kreditbetyg.

Studien har darmed valt att tolka teorin som att stark &garkoncentration leder till hgre 6vervakning
mot foretagsledningen. Detta i sin tur skulle leda till 6kad agentproblematik inom foretaget. Vidare
tolkas teorin att vid svag dgarkoncentration leder till storre sjalvstandighet for foretagets ledning,
de agerar mer i eget syfte och blir mer risktagande i foretagets agerande. Eftersom svagare
agarkoncentration dr vanligt i USA &r detta nagot som forvantas pragla var insamlade data fran de

amerikanska bolagen.

H2: Starkare agarkoncentration leder till negativ paverkan pa kreditbetyg.

2.4.2 Blockagare

Aktieagare maste rapportera sitt dgarskap till SEC vid olika nivaer av dgarskap av ett noterat bolag
(Columbia Law, 2006). Dar kommer forsta gransvardet for flaggningsanmalan vid 5%, som ses
som nivan dar agare ar inflytelserik i bolaget (Columbia Law, 2006). Detta gransvarde ar nagot
man ser i tidigare forskning, Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond (2006) definierar block-agarskap
nér enskild agare innehar 5% eller mer. Vidare presenterar de ett negativt samband géllande antalet
blockéagare och kreditbetyget, detta samband pavisar Alhares, Ntim, King & Byrne (2018) likasa
och hanvisar till risken av agentkonflikten som mdjlig anledning. Vidare kan forskarna koppla det
till en annan studie dar ett tydligt negativt samband mellan antal blocké&gare och risktagande i
foretagen pavisades (Alhares, Ntim & King, 2018).
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Studien har valt att tolka tidigare forskningen att antalet blockdgarskap som negativt i
kreditbedomningen. Detta ar nagot som dr i linje med tidigare tolkning av dgarkoncentration som
nagot negativt for kreditbetyget. Enligt tidigare forskning tyder det pa att kreditbedémningen ser
negativt pa blockéagarskap da det leder till l1agt risktagande.

H3: Hogre antal blockagare leder till en negativ paverkan pa ett foretags kreditbetyg
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3. METOD

| detta kapitel diskuteras forst metodvalet och datainsamlingen. Detta foljs av modellval och
uppstallning av modellen som har undersokts. Kapitlet avslutas med att studien reliabilitet och

validitet diskuteras.

3.1 Utgangspunkt

Studien utgar fran en deduktiv ansats som bygger pa hypoteser som antingen forkastas eller
bekraftas (Bryman & Bell, 2017). I en deduktiv utgangspunkt bor teorin ha bakgrund fran tidigare
forskning, att anvanda det som man vet fran det valda teoretiska omradet (Bryman & Bell, 2017).
Detta ar nagot som ocksa ha gjorts i denna studie och kommer framga i de variabler som ingar i
metoden (se avsnitt 3.4 Variabler). Hypoteserna byggs utifran teorin och fragestéllningen dar malet

ar att undersoka sambanden och signifikansen till de faststallda betygen utifran valda variabler.

Vidare kommer en kvantitativ metod att anvandas dar numeriska varden samlas in. Detta medfor
att man haller datainsamlingen objektiv (Bryman & Bell, 2017). De numeriska vardena kommer

undersokas huruvida samband finns och dess sékerstéllda niva.

3.2 Datainsamling och urval

Forsta steget i urval var att valja foretag som ar listade pa den amerikanska aktiemarknaden. Andra
steget i urvalet skedde genom att valja tidsperioden mellan 1 januari 2010 och 31 december 2016,
valet av tidsperiod forklaras da man ar 2010 borjade se en aterhamtning pa aktiemarknaden for de
amerikanska bolagen. Samma ar tillkom dven Dodd-Frank act som en “nytagen” reglering for att
forhindra en framtida finanskris (Congress, 2010). Att slutperioden féll pa 2016 argumenteras
genom att det ar en rimlig tidslangd for att fa tillrackligt med data for att se ett samband, samtidigt
som mojlighet till data for senare ar var ett hinder i denna studie. Ett tidigare val av artal skulle
ocksa innebéra att analysera betygen over finanskrisen 2008. Detta anser forfattarna skulle kunna
forsvara tolkningen. Det tredje och slutliga steget i urvalet skedde i samband med
branschindelning. Valet att anvénda sig av foretag med liknande branscher motiveras som ett satt
att forsoka undvika paverkan fran den skillnad som finns mellan bedémningen i olika branscher

(S&P, 2019). Det kan underminera och minska validiteten i studiens resultat. Darav kommer
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urvalet i denna studie omfattas av 135 foretag inom specifika branscherna, se Appendix I.

Foretagen &r listade pa den amerikanska aktiemarknaden inom tidsperioden 2010-2016.

Datainsamlingen skedde genom sekundara kallor. Fordelar med att anvénda sig av sekundérdata i
stallet for att ta fram data pa egen hand ar att spara tid som kan anvandas till 6vriga delar av studien
(Bryman & Bell, 2017). Vidare &r sekundardata ofta mer lattillganglig fran storre databaser men

kontroll 6ver kvalitén &r ingen garanti (Bryman & Bell, 2017).

Datainsamlingen av foretags kreditbetyg inhamtas fran databasen Compustat Ratings. Insamlingen
av foretagens agarstrukturer, foretagens bolagsstyrning samt kontrollvariablerna skedde genom
sekundarkallorna Factset och Bloomberg. Kvalitén av de insamlade vardena ar kritiskt granskade

och sékerstallda.
3.3 Val av modell

3.3.1 Regressionsmodell

For att undersoka sambandet mellan beroende och oberoende variabler har en multipel
regressionsanalys anvants. Enligt Wooldridge (2012) ar den generella uppstaliningen for en linjar

multipel regressionsanalys med panel data féljande:
Yei =PBot Bixiei + BaXoi + o + BrXpei €
Dar,

y = dr den beroende variabeln

X, = ar den oberoende variabler k, (k € 1,...,K)
Bo = ar intercept

B = koeficients for x;

i = éarobservationi (i €1,...,1)

t =tidpunktent (t € 2010,...,2016)

&; = ar residualen for observation i

I = &r antalet observationer

K = &r antalet oberoende variabler
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Malet vid uppstillning av en regressionsmodell #r att skatta koefficienterna B . Det finns manga

olika sétta att skatta variablerna [ ddr en av de vanligaste metoderna dr ordinary least square (minsta

kvadratmetoden) (Wooldridge, 2012), detta & metoden som har anvénds i denna undersékningen.

For att kunna anvanda ordinary least square maste, enligt Arkes (2019) och Wooldridge (2012),

féljande sex antaganden vara uppfyllda:

N

Vintevirden for residualerna ér lika med noll, det vill sidga E(g) = 0.

Residualerna ar oberoende, vilket betyder att det inte finns nagon korrelation mellan
residualerna, Cor(e;, €, ) =0V jochidaj#i.

Residualerna ar normalférdelade, €; ~ N(0, o).

Residualerna dr homoskedastiska vilket betyder att variansen av ¢ inte &r korrelerade med
nagon av de oberoende variablerna. Motsatsen ar heteroskedasticitet.

Det ska inte finnas korrelation mellan de oberoende variablerna och residualerna,
Cor(x;, & ) Vi

Det finns ett linjart samband mellan de fdrklarande variablerna och de oboeronde
variablerna, y,; = B + X, dar g ar en vektorer med koefficienter och X &r en vektor med

oberoende variabler X.

Utover de ovan ndmnda kraven finns det enligt Brooks (2019) ett sjunde krav som bor vara uppfylit

och det ar foljande:

7.

De oberoende variablerna ska inte vara perfekt korrelerade, Cor(x;, x; ) V jochidd j #1,
eftersom det skulle medfor att ordinary least squares method inte gar att anvanda. Brooks
(2019) bygger vidare och menar att trots att perfekt korrelation utesluts bor man vara
fragande om korrelationen narmar sig gransvérden och absolutbeloppet bor vara mindre an
0,8.

En sammanfattning av de sex kraven kan ses i Tabell 2.
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Tabell 2: Sammanfattning av de sex kraven som maste vara uppfyllda for att en regressionsanalys ska ge trovardiga

resultat.

Krav Sammanfattning

Krav 1 E(e)=0

Krav 2 Cor(e;, ) =0V jochiddj#i
Krav 3 g ~N(0, o).

Krav 4 Homoscedasticiteit

Krav 5 Cor(x;, & ) Vi

Krav 6 Yei = Po + X

Krav7  -0,8< Cor(x;, x; )< 0,8V jochiddj#i

3.3.2 Test av regressionsmodell

For att undersoka om de sex kraven i tabell 2 &r uppfyllda har ett antal olika tester utforts, se Tabell
3. Det fOrsta kravet att E(¢) = 0 foljer av anvdndning av minsta kvadrat metoden med intercept
(Woodridge, 2012; Arkes, 2019; Brooks, 2019), vilket medfor att det inte behdver undersokas om
det ar uppfylit.

Det andra kravet att residualerna &r oberoende testas med ett Durbin-Watson (DW) test. Enligt
Brooks (2019) har ett DW test nollhypotesen att residualerna ar oberoende och nollhypotesen
kommer inte forkastas om DW testet ger ett varde i narheten av 2. Vad som anses vara i narheten
av 2 ar beroende av antalet observationer, signifikansniva och antalet oberoende variabler (Evans,
2014). Skulle DW tester ge ett vérde pa 0 betyder det att residualerna ar perfekt positivt korrelerade
och ett vérde pa 4 betyder att de ar perfekt negativt korrelerade (Brooks, 2019). | bada dessa fallen
kommer inte krav 2 av vara uppfyllt.

Det tredje kravet ifall residualerna ar normalférdelade, bor enligt Brooks (2019) testas med ett
Bere-Jarque (BJ) test. De beskriver att ett BJ test undersoker variabelns kurtosis och skevhet. Per

definition ska skevheten vara noll fér en normalférdelning och kurtosis ska vara tre (Brooks, 2019).
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Det fjarde kravet att residualerna ar homoscedasticiteit genomfoérs det inget test fore, eftersom
obalanserad paneldata anvands. Istéllet kommer heteroskedasticitet antas och korrektion for detta

kommer goras.

Det mojliga testet for de femte kravet ar houseman test (Brooks, 2019). Houseman testet kréver
balanserade paneldata vilket inte har anvants i denna undersdkning. Detta medfor att det kommer
antas att det finns en korrelation mellan de oberoende variablerna och residualerna och korrektion
for detta kommer goras. Vilket ar ett rimligt antagande da detta ofta ar fallet for
regressionsmodeller inom finans (Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond 2006).

Det sjatte kravet, att det finns ett linjart samband mellan den beroende och de oberoende
variablerna, testas med ett Ramsey-RESET test, vilket ar i enlighet med vad Brooks (2019)
rekommenderar. Testet utférs genom att kora regressionsmodellen och uppskatta de anpassade
vardena (first fitted values). Kvadraten av de anpassade vérdena inkluderas sedan i modellen och
modellen kors igen. Om kvadraten av de anpassade vérdena inte ar signifikanta finns det ett linjart

samband mellan de beroende och oberoende variablerna, vilket betyder att kravet ar uppfyllt.

Avslutningvis, det sjunde kravet ifall de oberoende variablerna inte &r korrelerade testas med hjalp
av en korrelationsmatris. Korrelationsmatrisen visar korrelationen mellan olika variabler, ett véarde
pa 1 betyder perfekt positivt korrelation och ett varde pa -1 betyder perfekt negativ korrelation
(Brooks, 2019). Daremot, bor man vara ifragasattande redan da absolutbeloppet av
korrelationsvérdet &r storre an 0.8 (Brooks, 2019). Alla tester som har gjorts for att testa de olika

kraven sammanfattas i Tabell 3.
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Tabell 3: Sammanfattning av de sex kraven som maste vara uppfyllda for att en regressionsanalys ska ge trovardiga

resultat. Tillsammans med testet som har anvands for att testa om kraven &r uppfyllda.

Krav ~ Sammanfattning Test
Kravl E(e)=0 Kravs inget
Krav2 Cor(e;, &) =0V jochidaj#i Durbin-Watson
Krav3 g ~N(0, o). Bere-Jarque
Krav4 Homoscedasticiteit Antas finnas
Krav5 Cor(x;, & ) Vi Antas finnas
Krav6 y.; = B + X Ramsey RESET
Krav7 -0,8 <Cor(x;, x;)<0,8Vjochiddj#i Korrelationsmatris
3.4 Variabler

Som namnt tidigare i regressionsekvation, i avsnitt 3.3.1 Regressionsmodell, finns det tva typer av
variabler, sa kallade beroende och oberoende variabler. 1 denna undersokning &r den primara
beroende variabeln kreditbetyget. De oberoende variablerna ar uppdelade i tva typer dar den forsta
typen ar styrningsvariabler och den andra typen &r kontrollvariabler. Som styrningsvariabler har
storsta &gare, antalet &gare som &ger mer dn 5% och ett sammanslaget betyg for styrelse och
intresserelationer valts. Vidare, som kontrollvariabeln har storlek, skuldséttningsgrad,
rantetdckningsgrad och beta valts. De beroende, styrnings och kontroll variablerna &r vad som
kommer att diskuteras i kommande avsnitt (avsnitt 3.4.1 beroende variabel och 3.4.2
Styrningsvariabler och 3.4.3 Kontrollvariabler). En sammanfattning av alla variabler tillsammans
med variabelns definition kan ses i Appendix II.
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3.4.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln &r kreditbetyg och dessa har hamtats fran S&P. De anvander sig utav en
skala mellan hogsta betyget AAA och D, totalt finns det 26 olika betyg, se tabell 4 (S&P, 2021).
For att kunna genomfora en regressionsanalys maste den beroende variabeln vara ett numeriskt
varde. Darav maste kreditbetyget fran S&P omformuleras till ett numeriskt véarde. Foljaktligen

maste betygsstegen AAA till D konverteras till en numerisk stege.

| praxis anvands tva typer av konverteringar, den forsta ar enligt Ashbaugh-Skaife, Collins &
LaFond (2006) en skala 1-7 dar plus- och minusnivaerna ges samma nummer som deras grupps
bokstavskombination, samt att alla C nivaer och D nivan & sammanslagna till niva 7. Den andra
metoden &r enligt S&P (2021) en skala 1-17 dar alla C betyg grupperas ihop och D ignoreras, se
tabell 4. Eftersom det ar data fran S&P som anvéands sa kommer deras indelning att anvandas.
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Tabell 4: Konvertering mellan kreditbetygsbokstav och siffra enligt (S&P, 2021)

Investment betyg Spekulativa betyg

Bokstav ~ Siffra | Bokstav  Siffra
AAA 1 BB+ 11
AA+ 2 BB 12
AA 3 BB- 13
AA- 4 B+ 14
A+ 5 B 15
A 6 B- 16
A- 7 CCC+ 17
BBB+ 8 CCC 17
BBB 9 CCC- 17
BBB- 10 |[CC+ 17
cC 17
CC- 17
C+ 17
C 17
C- 17
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Kreditbetyget ar ett méatt pa foretagets framtida betalningsformaga (Ogden, Jen & O’Connor, 2003;
och Baghai, Serves och Tamayo, 2014), vilket foljaktligen betyder att kreditbetyg bor vara
proportionerligt mot den kumulativa forfallorisken. Enligt figur 1, ar det inte ett linjart samband

mellan kumulativ forfallorisken och kreditbetyget, utan det &r snarare ett exponentiellt samband.
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40,00

30,00

Sannolikhet fér forfall

20,00

10,00

0,00
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC
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Figur 1: Figuren visar kumulativa forfall av betalning som funktion av kreditbetyget. Datan for analysen &r hdmtad
fran S&P (2021) och det &r median kumulativ risk till forfall ar baserad pa en tioarsperiod har anvants.

Trots att det inte &r ett linjart samband mellan kumulativ risk for forfall av betalning anvéands S&P
variant i denna undersdknings huvudmodell. DA detta ar praxis fran tidigare undersokningar.
Déremot for att testa robustheten av resultaten kommer en kontrollmodell anvandas dar kumulativ
risk till forfall anvénds som beroende variabel istéllet for kreditbetyget. Kreditbetygsvariabeln ges
variabelnamnet RATE och kumulativ risk for forfall ges namnet DEFAULT.
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3.4.2 Styrningsvariabler

Enligt S&P kan bolagsstyrning delas upp i fyra olika delar: (1) Agarstruktur, (2)
Aktiedgarrattigheter och intressentrelationer, (3) Transparens och revisionen, (4) Styrelsestruktur
och effektivitet.

For att undersoka del 2 och 4 av bolagsstyrningen paverkan pa kreditbetyget anvands variabeln
GSCORE, vilket ar Bloombergs egna sammanstallda betyg pa foretagets bolagsstyrning. Enligt
Bloomberg (2021) inkluderas féljande i bedémningen: (1) Mangfald pa styrelsen, (2) Fornyelse av
styrelsemedlemmar, (3) CEO, styrelse och ordférandens atagande till andra styrelser och foretag,
(4) Styrelse och ledningen sjalvstandighet, (5) Incitament struktur for styrelsen och ledningen, (6)
Lednings kompensationsstruktur, (7) Ledningen kompensation, (8) Insider &gare. Dessa grupper
ges en poang mellan 0-10 beroende pa hur bra deras styrning &r, dar 10 &r basta poangen och 0
samsta. Den totala podngen blir sedan summan av alla gruppernas poang, vilket resulterar i ju hogre

podngen ar desto battre ar bolagsstyrningen enligt Bloomberg.

Vidare for att undersoka del 1 av S&P definition av bolagsstyrning anvands tva variabler. Den
forsta dgarvariabeln &r LARGEST, vilket ar procentuella andelen aktier som den storsta &gare i
foretaget ager (van Essen et al., 2015). Denna har valt eftersom den anses vara bra pa att aterspegla
vilket inflytande dgaren har. Vidare kompletteras LARGEST med variabeln BLOCK vilket &r
antalet dgare som &ger mer an 5% av foretagets aktier. BLOCK é&r en variabel som har anvénts av
tidigare forskning (Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond, 2006; Bhojraj & Sengupta, 2003; Alhares

et al., 2018), dar den har anvants for att undersoka dgarkoncentrationers paverkan pa kreditbetyg.

3.4.3 Kontrollvariabler

For att 6ka undersokningens validitet har kontrollvariabler inkluderats i regressionsmodellen, se
Tabell 5. De valda kontrollvariablerna ar ett urval av vanligt forekommande signifikanta oberoende
variabler i tidigare undersokningar av kreditbetyget. Specifikt vilka tidigare undersékningar som
har anvénts vid urvalet kan ses i Tabell 5. Samtidigt ar de av relevans enligt S&P (2013) vid

beddmning av kreditbetyget.
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Tabell 5: Sammanfattning 6ver alla kontrollvariabler. Kontrollvariablerna ar ett urval fran tidigare forskning, se

tabellnoter for vilken tidigare forskning.

Variabel Definition och férklaring

MV Det totala marknadsvardet for foretaget. Tidigare forskning som har anvénts
dessa kan ses i fotnot 1, 4, 5, 6, 8, 9 och 10. Samtidigt n&mnare S&P att storleken
pa foretaget ar av relevans vid bedomningen av kreditbetyget.

LEV Skuldsattningsgrad, vilket definieras som totala bokforda skulder dividerat pa det
bokfdérda vérdet av totala tillgangar (Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond, 2006).
Tidigare forskning som har anvant skuldsattningsgrad vid undersékning av
kreditbetyget kan ses i fotnot 1, 2, 3, 4, 6, 8, 9 och 10. Samtidigt beskriver S&P
(2013) att skuldsattningsgraden ar av relevans i deras kreditbedémning.

INTCOV Rantetackningsgrad, definierat som kvoten mellan EBITDA och réntekostnader
(Baghai, Servaes och Tamayo 2014). Tidigare forskning som har anvant
skuldsattningsgrad vid undersokning av kreditbetyget kan ses i fotnot 1, 2, 3, 4,5
och 8. Samtidigt beskriver S&P (2013) att skuldsattningsgraden ar av relevans i
deras kreditbedémning.

BETA Foretagets betavarde anvands som ett matt pa den finansiella risken jamfort med
marknaden (Baghai, Servaes och Tamayo, 2014). Tidigare forskning som har
anvant skuldsattningsgrad vid undersokning av kreditbetyget kan ses i fotnot 1,
4, 5 och 8. Samtidigt beskriver S&P (2013) att skuldsattningsgraden &ar av
relevans i deras kreditbedomning.

Not: 1. Baghai, Servaes och Tamayo (2014), 2. Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond (2006), 3. Alkhawaldeh et al.
(2021), 4. Lin et al. (2018), 5. Bhadari och Golden (2021), 6. deHaan (2017), 7. Bhojraj och Sengupta (2003), 8. Alp
(2013), 9. Kaplan och Urwitz (1979), 10. Lamy och Thompson (1988).

Utover dessa kontroll variablerna gor vissa undersokningar en skillnad om det ar ett spekulativt
betyg eller investment betyg (Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond, 2006; Bhadari och Golden,
2021). Detta medfor att &ven den binara variabeln INVEST ocksa anvands. Som antar vérdet 1 om

foretaget har en investment betyg och 0 om betyget ar spekulativt.
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3.5 Modell Uppstéllning

Med definierade variabler (se Appendix I1) och definitionen av regressionsmodellen i avsnitt 3.3.1

Regressionsmodellen, kan den slutliga huvudmodellen modeller stallas upp pa foljande satt:

Huvudmodell
RATE;y,; = B1LARGEST;; + B,BLOCK,; + B3GSCORE, ; + B4MV,; + BsLEV,; +
+B¢INTCOV,; + B;BETA; + By , INVEST € (0,1)

Modellen som presenteras ovan ar huvudmodellen och med denna undersokts forst hela urvalet.
Sedan delar urvalet upp i spekulativa och investment betyg och tva ytterligare regressionsanalyser
gor pa dessa urval. Hadanefter kommer huvudmodellen med hela urvalet att bendamnas som modell
1.1, urvalet med enbart spekulative betyg bendmns som modell 1.2 och urvalet med enbart
investment betyg benamns som modell 1.3. Utéver huvudmodellen kommer en kontrollmodell att
anvéndas eftersom det inte r ett linjart samband mellan betygsstegen och kumulativ risk for forfall,

se figur 1. Kontrollmodellen stalls upp pa féljande sétt:

Kontrollmodell
DEFAULT;y,; = BLARGEST,; + B,BLOCK,; + B3GSCORE, ; + B,MV,; + BsLEV,; +
+BINTCOV,; + B;BETA.; + By , INVEST € (0,1)

Likt for huvudmodellen definieras tre submodeller. Modell 2.1 da hela urvalet ar inkluderat, modell
2.2 da enbart spekulativa betyg ar inkluderade och modell 2.3 da enbart investment betyg &r

inkluderade

Avslutningsvis, att bade RATE och DEFAULT o6kar i varde nér betyget forsamras innebar att en
positiv beta-koefficient betyder att den korresponderande oberoende variabeln paverkar
kreditbetyget negativt. Exempelvis ar \beta_1 lika med 1 i huvudmodellen innebar det att om storsta

agare 6kar med 1% forsamras kreditbetyget med ett betygssteg.
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3.6 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet galler palitligheten i matt som enligt Bryman och Bell (2017) delas in i

foljande tre omraden:

1. Stabilitet: Behandlar fragan om matten &r stabila éver en langre tid. Detta betyder att om
samma variabel mats pa samma population vid tva efterféljande och narliggande tidpunkter
bor resultatet vara det samma.

2. Intern reliabilitet: Behandlar om det finns korrelationer mellan svaren pa olika fragor.
Samt om den sammanslagna variabler verkligen forklarar vad den ska.

3. Interbeddomninarreliablitet: Behandlar subjektiviteten som kan finnas vid exempelvis

kategorisering av data.

Alla dessa tre matt bottnar ner i att undersokningen ska vara replikerbar. Det ar stabilitet och
interbeddmninarreabilitet & av relevans att diskutera i denna undersokning. Stabiliteten har i
undersokningen delvis sdkerstéllts genom att for det vélrenommerade datakallor har anvants.
Samtidigt ar de valda variablerna absoluta for en viss tidpunkt, vilket gor det lattare att aterskapa
undersokningen. For det andra i Appendix | aterfinns alla foretag som har anvants vilket okar

replikerbarheten och stabiliteten.

Interbedomarreliabiliteten, kan diskuteras gallande klassificeringen av foretags branschtillhdrighet.
Det kan till viss del finnas en subjektivitet vid klassificeringen av foretagens bransch/industri
tillhdrighet. For att starka interbedomarreliabiliteten har SIC koder for foretagen anvant vid

klassificering vilket ar ett vedertaget objektivt sétt att klassificera foretags tillhdrande industri.

3.7 Validitet

Rapportens reliabilitet ar viktigt och det ar ocksa validiteten (Bryman & Bell, 2017). Validitet
mater huruvida resultatet som undersokningen pavisar hanger ihop och &r giltig. Enligt Bryman
och Bell (2017) finns det fyra olika typer av validitet:

1. Begreppsvaliditet: Syftar pa huruvida ett begrepp verkligen forklarar den givna variabeln.
2. Intern validitet: Syftar pa om de oberoende variablerna verkligen forklarar den beroende
variabeln eller om det ar utomstaende variabler som inte ar inkluderade

3. Extern validitet: Syftar p om resultaten dr generaliseringsbara
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4. Ekologisk validitet: Syftar pa om resultaten fran undersékningen &r anvandningsbart och

tillampningsbara i verkligheten.

De tre forsta typerna ar relevant att diskutera i denna undersokning. Begreppsvaliditet ar av hog
relevans vid anvandning av en regressionsmodell. Eftersom det alltid gar att ifragasatta
begreppsvaliditet vid val av variabler. | denna undersokning uppnas begreppsvaliditet for den
beroende variabeln genom att anvanda kreditbetyg fran det storsta kreditvarderingsinstitut for att
méta risken for betalnings forfall vilket ar en vedertagen matning. Samtidigt finns det anledningen
att ifragasatta hur bra ett linjart kreditbetyg mater betalningsférmagan. Som kan ses i Figur 1 &r det
inte ar ett linjart samband mellan sannolikhet for forfall och kreditbetygen. For att motverka detta
anvands just sannolikhet for forfall som den beroende variabeln i kontrolimodellen. De oberoende
variablerna har valts utifran en grundlig litteraturanalys vilket anses ge bra validitet.

Internvalidtet &r ocksa av hog relevans vid anvandning av en regressionsmodell. For att uppna
internvalidtet i en regressionsmodell anvéands vanligtvis kontrollvariabler, vilket har gjort i denna
undersokning, se avsnitt 3.4.3 Kontrollvariabler. Samtidigt &r det omdjligt att inkludera alla
potentiella variabler som kan ha en paverkan. Vilket gor att det ar viktigt att vara ifragasattande i

analysen och nar slutsatser tas.

Det finns beldgg att delvis ifragasétta till den externa validiteten i denna undersékning. Franks och
Mayer (1997) beskriver att dgarkoncentrationen skiljer sig at mellan olika Iander blir det svart att
generalisera resultaten pa andra lander. Samtidigt visar Huang, Chen, Hsu och Wu (2004) att
kreditbedomning metodiken kan skilja sig at mellan lander vilket ytterligare forsvarar
generaliseringsbarheten. Vidare, enligt S&P (2019) anvander kreditvérderingsinstitutet sig av olika
beddmningsmetoder for olika branscher. Detta medfor att generaliserbarheten mellan branscher
blir svart eftersom denna undersokning enbart kolla enskilda branscher. Avslutningsvis, det ar det
rimligt att anta att det ar en specifik typ av foretag som far kreditbetyg. Detta betyder att

generaliserbarheten till icke beddmda foretag forsamras.
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4. RESULTAT

| detta kapitel presenteras deskriptiva data for den beroende variabeln och styrning variablerna.
Vidare presenteras resultatet fran regressionsmodellen tillsammans med testerna av regressions

kraven.

4.1 Deskriptiv data

Datainsamlingen resulterade i totalt 135 foretag och 636 observationer under sex ars perioden.
Fordelningen av antalet foretag som observerades mellan aren presenteras i figur 2. Antalet
observationer okar enligt figuren med tiden. Detta kan delvis forklaras av att vissa av de utvalda
foretagen inte handlades pa den publika marknaden i borjan av tidsperioden, vilket gor att de

eftersdkta variablerna inte ar tillganglig.
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Figure 2: Antalet foretag som det fanns information pa i de olika anvanda databaserna uppdelat pa ar.

| Tabell 6 presenteras den Overgripande deskriptiva statistiken for de beroende och oberoende
variablerna. Tabellen presenterar medelvarden, medianvérdet, maximum, minimum och antal
observationer. Med denna information gar det att notera att medianobservationen har vérdet 10 for
kreditbetyget vilket med Oversattning fran Tabell 4 ar betyg BBB. Vidare visar tabellen att
medelvardet for storsta dgaren och blockégare 9,45 och 2,67 respektive. Detta betyder att
medelvérdet pa den storsta agaren ar 9,45% och att en observation i medel har 2,67 &dgare som &r
storre &n 5%. Sjalvklart kan det inte finnas 2,67 dgare déarav kan det vara mer intressant att notera

att medianen observationen har 3 dgare storre an 5%. Samtidigt har GSCORE ett medelvérde pa
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55,4. En hog GSCORE betyder att bolagsstyrning ar bra, dar det potentiella maximumet &r 80,

daremot i detta urval observerades ett maximum pa 75.
Tabell 6: Tabellen visar medelvarden, medianen, maximum, minimum, standardavvikelse och antalet observationer

(obs.) for alla beroende och oberonde variabler. Alla variabler har blivit Winzorizade pa 0,5%. Block har enheten
antal, GSCORE, INTCOV, beta, lev ar enhetslosa, LARGESTS enhet dr procent och MVs enhet &r miljoner dollar.

BETA BETYG BLOCK GSCORE INTCOV  LARGEST LEV MV

NBR
Medel 1,11 9,57 2,67 55,40 0,12 9,44 0,28 22766
Median 1,09 10,00 3,00 52,68 0,08 8,46 0,26 6974
Maximum 2,08 17,00 7,00 75,00 1,15 34,85 0,87 49882
Minimum -0,14 1,00 0,00 33,93 -0,37 2,89 0,00 91
Std, 0,28 3,08 151 6,30 0,16 4,43 0,16 55348
Obs. 762 762 762 762 762 762 762 762

Fortsattningsvis i Tabell 6 presenteras &ven deskriptive data for kontrollvariablerna. BETA
variabeln har ett medelvarde pa 1,11, eftersom marknadsindex har ett beta pa 1 betyder det att
urvalet har Overpresterat under den valda perioden. Rantetdckningsgraden variabeln (INT_COV)
har ett medelvérde pa 0,12. Marknadsvérdet har ett medelvarde pa 22 766 M dollar, vilket betyder
att urvalet bestdr av forhallandevis stora foretag. Samtidigt ar kvoten mellan standardavvikelsen
och medelvérdet for marknadsvéarde forhallandevis stort vilket antyder att det finns en stor
spridning. Avslutningsvis, har skuldsattningsgraden ett medelvérde pa 0,28, vilket kan jamforas

med medelvardet 0,26 for publika amerikanska icke finansiella foretag ar 2016 (Damodaran, 2017).

Vérdena i Tabell 6 ger en bra grund. Daremot att bara undersoka medelvarden, maximumvarden,
minimivarden och medianvarden riskerar att slutsatser dras, darfor bor &ven variablernas histogram
undersokas. | Figur 3 presenterar histogrammet av den beroende variabeln kreditbetyg. Likt fran
Tabell 6 gar det att utlasa att det vanligaste betyget ar gruppen BBB, samtidigt som

betygsfordelningen tycks vara normalfordelad.
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Figur 3: Figuren visar férdelningen av kreditbetyg for hela urvalet.

| Figur 4 presenteras histogrammet for den stOrsta dgaren. Figuren visar att fordelningen &r

koncentrerad kring 5-15 procents &gande, daremot finns nagra extremvérden vilket gor att

standardavvikelsen och kurtisen blir forhallandevis stor.
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Figur 4: Figuren visar fordelningen av storsta dgaren for hela urvalet. For histogram med investment och spekulativa
foretag separata se Appendix 111

| Figur 5 presenteras fordelningen av blockagare, denna variabel har en spridning pa 0 till 7. Flest

observationer observerades for 2 blocké&gare. Block variabeln tycks folja en normalférdelning.
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Figur 5: Figuren visar férdelningen av blockégare (dger som dger mer an 5%) for hela urvalet. For histogram med
investment och spekulativa foretag separata se Appendix 111

Vidare i Figur 6 presenteras fordelningen av GSCORE. Enligt figuren &r GSCORE koncentrerad
kring 47,5-57,5. Namnvart ar att det tycks vara valdigt fa som far en poang mellan 52,5 och 55.
Vilket anses vara en konsekvens av hur Blomberg gor sin bedémning. Fortsattningsvis évriga
variabler (BETA, INTCOV, LEV och MV) ar kontrollvariabler vilket medfér att de inte ar i

huvudfokus, darfor presenterar kontroll variablernas histogram i Appendix Il1.

400
300 -
oy
: R
S 200+
o
o
[T
100 - B
O ;_‘ T | 1 \’_[_‘ J’_mi'_ﬁl
0 10 20 30 40 50 60 70 80

Figur 6: Figuren visar férdelningen av GSCORE for hela urvalet. For histogram med investment och spekulativa
foretag separata se Appendix Il1.

39



4.2 Regression Diagnostik och Konsekvenser

4.2.1 Durbin-Watson test

Durbin Watson test for de tre olika modellerna utan nagon korrektion presenteras i Appendix 1V.
Testet visar 0,300, 0,467 och 0,365 for modell 1.1, 1.2 och 1.3 respektive. Detta betyder att det
hypotesen om att autokorrelation inte finns ej kan férkastas med 5% signifikans (Evans, 2014).
For att motverka effekten av autokorrelation har bade fasta tvarsnitts och fasta tidseffekter anvands
i modellen, samtidigt som kreditbetyget i period t+1 forklaras av de oberoende variablerna i period
t. Detta ar en rimlig korrektion eftersom manga av de oberoende variablerna publiceras med en
tidsfordréjning. Med dessa korrektioner blir Durbin Watson vardena 1,244, 1,755 och 1,354 for
modell 1.1, 1.2 och 1.3 respektive. Detta medfor att for modell 1.2 kan det sagas pa en 5%
signifikansniva att det inte forekommer autokorrelation, daremot for modell 1.1 och 1.3 kan inte
samma slutsats dras. Konsekvensen av autokorrelationen &r att detta maste tas i beaktning vid

analysen.

4.2.2 Bera-Jarque

Bera-Jarque testet av residualerna i de tre olika modellerna utan ndgon databearbetning presenteras
i Appendix V. Enligt testet kan det inte i nagon av modellerna sagas att residualerna ar
normalfordelade. For att forsoka motverka detta har de oberoende variablerna winzorizerats pa
0,5% niva och variabeln MV har aven logaritmerats. Med denna forandring ar fortfarande
residualerna inte normalfordelade, daremot far det ett lagre Bera-Jarque vérde vilket antyder pa att
de ar narmre normalfordelning, se Appendix V. Den bidragande faktorn till att residualerna inte ar
normalférdelade ar att kurtosisen ar hogre an tre vilket den ska vara da normalférdelning &r
uppfylld. Detta anses inte vara nagot storre problem eftersom ett forhallandevis stort urval anvants
och kurtosisen ar forhallandevis nara 3. Vilket gor att den uteblivna normalfordelningen av

residualerna inte kommer paverka resultatet namnvart.

4.2.3 Homoscedasticitet

Det kommer antas att hetroscedasticitet finns och for att motverka detta har white korrektion
anvants. Vidare eftersom det finns fler foretag an tidsperioder antas det att heteroskedasticitet

forekommer i tvarsnittet. Detta resulterar i att white korrektion i tvarsnittet har anvéants.



4.2.4 Houseman-test

Eftersom icke balanserade paneldata anvénds medfor det att ett test for korrelation mellan
residualerna och de oberoende variablerna &r svart att genomféra. Det antas darfor att detta
forekommer vilket inte ar ovanligt inom finansforskning (Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond,
2006). Det bidragande faktorn till detta ar utelamnade variabler. For att minska paverkan av detta
har fasta korrektion for tidsvariabler och tvarsnittsvariabler anvands i modellen. Samtidigt &r detta
en av anledningarna till att kontrollvariabler anvénds, déremot &r det omgjligt att inkludera alla

potentiella kontrollvariabler i en modell.

4.2.5 Ramsey RESET

Ramsey RESET testet presenteras i Appendix VI. Testet visar att p-vardet for kvadraten av de
anpassade vardena ar 0,789, 0,713 och 0,514 for modell 1.1, 1.2 och 1.3 respektive. De hdga p-
vardet gor att det kan konstateras att det finns ett linjart samband mellan den beroende och de

oberoende variablerna. Vilket medfor att kravet &r godként.

4.2 .6 Korrelationsmatrix

Korrelationsmatrisen for alla oberoende variabler presenteras i Appendix VII. Den visar att det inte
finns nagra par-relationer mellan de oberoende variablerna dar korrelationen ar i narheten av
absolutbeloppet 1. Detta antyder att kravet gallande korrelation ar uppfyllt for modellerna och inga

korrektioner behdver goras.

4.2.7 Sammanfattning av diagnostiken

En sammanfattning over resultaten fran regressionen diagnostiken tillsammans med atgarder som

har vidtagits for att motverka om kravet ej ar uppfyllt presenteras i Tabell 7.

41



Tabell 7: Tabellen sammanfattar resultaten fran regressionen diagnostiken som presenteras i avsnitt 3.3.2 Test av

regressionsmodell. En mer utforlig illustration dver testernas resultat presenteras i Appendix 1V, V, VI och VII.

Krav Sammanfattning Uppfyllnad Korrektion

Kravl E(e)=0 Godkant —

Krav2 Cor(g;, g)=0Vjochidadj#i  Underkant  Fast effekter i tid och tvarsnitt
Kreditbetyget i period t+1
forklaras av variabler i period t.

Krav3 g ~N(0, o). Underk&dnt  Winsorizing

Krav4  Homoscedasticiteit — White korrektion

Krav5 Cor(x;, &) Vi — Fast korrektion i tid och tvérsnitt
Kravé y.; = fo + X Godkant -

Krav7 -0,8 <Cor(x;,x;)<0,8Vjochi Godkant —
daj#i

4.3 Regerssionsmodellens resultat

Resultatet fran regressionsanalysen, pa de tre olika submodellerna av huvudmodellen, presenteras
i Tabell 8. Styrningsvariabeln GSCORE och den &r signifikans pa 1% niva for alla huvudmodeller,
se Tabell 8. GSCOREs koefficient ar negativ for alla tre modellerna vilket antyder att en béttre
GSCORE medfor ett battre betyg. For kontrollmodellen &r GSCORE koefficienten alltid negativ
likt for huvudmodellen, se Tabell 9. Daremot ar GSCORE bara signifikant i modellerna dar

spekulativt betyg och dar spekulativ och investment betyg inkluderas.

Vidare LARGEST ér aldrig signifikant pa en 5% niva. Daremot pa en 10% niva &r den signifikant
for modell 1.2 och 1.3. | modellerna dar LARGEST ar signifikant har den olika tecken pa
koefficienten. Enligt tabell 8 forsdmras kreditbetyget, for spekulativa foretag, ju stérre storsta
agaren ar. For foretag med investment betyg galler det omvénda. Detta kan jamféras med
kontrollmodellen som presenteras i Tabell 9. I kontrollmodellen ar LARGEST signifikant pa
atminstone en 10% niva for alla modeller och pa en 5% niva for modell 2.1 och 2.3. Samtidigt &r
LARGEST koefficienten positiv for alla tre kontrolimodeller, vilket betyder att om storsta dgaren

ar storre okar risken for forfall.
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Tabell 8: Tabellen visar regressionsresultat fran huvudmodellens submodeller dar kreditbetyg ar den beroende
variabeln. | tabellen presenteras den uppskattade koefficienten och p-vérdet for koefficienten. Kollektionerna som

presenterades i Tabell 7 &r applicerade i modellerna som resultaten visas for.

Modell 1.1 (Spekulativa Modell 1.2 Modell 1.3
& Investment) (Spekulativa) (Investment)
Styrningsvariabler Koef. Prob Koef. Prob Koef. Prob
GSCORE
-0,026 0,000 -0,046 0,000 -0,019 0,000
LARGEST
0,014 0,236 0,019 0,018 -0,030 0,073
BLOCK
0,067 0,012 -0,015 0,737 0,139 0,000
Kontrollvariabler
MV
-0,568 0,000 -0,807 0,000 -0,385 0,000
LEV
0,948 0,002 1,954 0,000 0,745 0,069
INTCOV
0,652 0,004 0,573 0,055 1,089 0,310
BETA
0,836 0,005 -0,024 0,908 2,070 0,000
Intercept
14,435 0,000 20,260 0,000 9,962 0,000
Foretag 135 60 79
Observations 636 233 393
Justerat R? utan fast 0,775 0,574 0,688
effekter
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Tabell 9: Tabellen visar regressionsresultat fran kontrollmodellernas submodeller dar forfallorisk ar den beroende
variabeln. | tabellen presenteras den uppskattade koefficienten och p-vérdet for koefficienten. Kollektionerna som
presenterades i Tabell 7 &r applicerade i modellerna som resultaten visas for. Det ska noteras att storleken pa

koefficienterna i kontrollmodellen inte &r jamforbar med huvudmodellen eftersom de beroende variablerna har olika

enheter.
Modell 2.1 (Spekulativ Modell 2.2 Modell 2.3
& Investment) (Speculativa) (Investment)
Styrningsvariabler Koef. Prob Koef. Prob Koef. Prob
GSCORE
-0,147 0,000 -0,489 0,000 -0,003 0,315
LARGEST
-1,260 0,017 -1,717 0,056 -0,552 0,000
BLOCK
0,114 0,002 0,255 0,026 0,107 0,000
Kontrollvariabler
MV
0,141 0,000 0,204 0,000 -0,045 0,024
LEV
5,343 0,017 7,664 0,079 0,764 0,002
INTCOV
0,154 0,938 0,208 0,911 2,290 0,005
BETA
4,097 0,005 3,875 0,060 1,781 0,000
Intercept
18,630 0,000 42,991 0,000 6,020 0,000
Foretag 135 60 79
Observations 636 233 393
Justerat R? utan fast 0,587 0,422 0,480
effekter
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Den sista styrningsvariabeln for alla tre modellerna BLOCK och den ar signifikant pa en 1% niva
for modell 1.1 och 1.3, i bada modellerna visar koefficienten att fler blockégare medfor ett lagre
kreditbetyg, se Tabell 8. Daremot da enbart foretag med spekulativt kreditbetyg inkluderas (modell
1.2) &r signifikansen av BLOCK valdigt 1ag. | kontrollmodellerna (se Tabell 9) ar BLOCK
variabeln signifikant for alla tre modeller och det finns ett negativt samband mellan antalet

blockégare och kreditbetyget for alla tre modeller.

Kontrollvariablerna (BETA, INTCOV, LEV och MV) &r alla signifikanta pa 1% i for modell 1.1.
| den motsvarande kontrollmodellen (Modell 2.1) géller inte samma sak utan déar ar BETA, LEV
och MV alla signifikanta pa 5% niva, samtidigt som rantetackningsgraden (INT_COV) inte alls &r
signifikant. Jamforelsevis mellan modellen 1.1 och 2.1 har kontrollvariablerna samma tecken pa
deras koefficient. Vidare i modell 1.2 och 2.2 &r tre av fyra kontrollvariabler signifikanta. | modell
1.2 &r det BETA som inte ar signifikant och i modell 2.2 &r det réntetdckningsgraden (INTCOV).
For modell 1.3 och 2.3 ar alla kontrollvariabler signifikanta pa 10 procentig niva. Samtidigt som
tecknet for motsvarande koefficient i de bada modellerna &r densamma. For en mer detaljerad bild
over signifikansen for kontroll variablerna i huvudmodellerna och kontroller modellerna se Tabell
8 och 9.

Avslutningsvis, forklaringsgraden foér de tre olika huvudmodellerna varierar mellan 57,4% och
77,5%, se Tabell 8. Dar modellen med hogst forklaringsgrad ar modell 1.1 da bade investment och

spekulativa betyg inkluderas och den som ar samst ar da bara spekulativa betyg inkluderas
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5. ANALYS

| detta kapitel kommer det deskriptiva resultatet och regressions resultatet att analyseras. En
analys av modellerna i allménheten fungerar som stommen i kapitlet som sedan mynnar vidare i

en djupare analys av de tre styrningsvariablerna och kontrollvariablerna.

5.1 Modellanalys

Med de valda styrningsvariabler och kontrollvariabler kunde denna studie uppnad en 77,5%
forklaringsgrad for hela urvalet, se tabell 8. Resultatet & nagot hogre an de tidigare namnda
studierna som uppgick till 60-70% (Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond, 2006; Alhares et al,
2018; Baghai, Servaes & Tomayo, 2014). Nagra orsaker som kan forklara den hogre
forklaringsgraden kan vara att vart urval var relativt litet jamfort med tidigare studier. Jamforelsevis
uppnas en lagre forklaringsgrad da spekulativa och investment betygen separerar. For det
spekulativa urvalet uppnas hogst forklaringsgrad pa 57,4%. Den stora forklaringen till detta &r att
tva av sju variabler ar insignifikanta. Samtidigt skulle det kunna forklaras att urvalet av spekulativa
foretag ar forhallandevis l1agt och att vissa av variablerna inte har s hog varians for de spekulativa

foretagen, se Appendix 111,

I huvudmodellen ses en starkare koefficient och béttre signifikans gallande de finansiella
nyckeltalen for de spekulativa betygen. Vilket kan forklaras av att S&P (2019) som anvénder sig
utav olika viktningar av nyckeltal for spekulativa betyg jamfort med investment betyg. Det vill

sdga att finansiella nyckeltal har en storre paverkan kring de spekulativa betygen.

| studien anvdnds kontrollmodellen géllande risken till forfall som ett komplement till
huvudmodellen. Med undantag av LARGEST &ar modellerna generellt satt korrelerade i
koefficienttecken och signifikans, vilket kan ses som ganska logiskt. Detta da kreditbetygen
bedéms utifran betalningsformagan och default risk ar sannolikheten nar betalningsférmagan ar i
forfall. Samtidigt bor det noteras att forklaringsgraden i kontrollmodellen &r noterbart l1agre an for
huvudmodellens, men tillrackligt signifikant for att pavisa ett anvandbart resultat, se tabell 8 och
9.
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5.2 Styrningsvariabler

5.2.1 GSCORE

For huvudmodellerna &r GSCORE alltid signifikant pd under en 1% niva, samtidigt som
koefficienterna ar negativa, vilket betyder att en battre GSCORE &r positivt for kreditbetyget, se
tabell 8. Att en béttre bolagsstyrning innebér ett battre kreditbetyg &r ett liknande resultat som
tidigare undersokningar har pavisat (Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond, 2006; Aman & Nguyen,
2014).

Detta ar resultatet ocksa rimligt da dalig bolagsstyrning, utifran de variablerna som inkluderas i
GSCORE, ofta leder till hogre risk. Exempelvis Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond (2006) visar
att insiders kan medfor hogre risk, Alkhawaldeh et al. (2021) visar ocksa att en sjalvstandig VD
Okar risken och att en oberoende styrelse medfor hogre risk. Det ar darfor forvantat att battre
bolagsstyrning resulterar i battre kreditbetyg, eftersom kreditbetyget ska méata foretagsrisk och att
béattre bolagsstyrning minskar risker.

Vidare, huvudmodellen och kontrollmodellen visar liknande resultat med hdg signifikans och en
positiv paverkan, forutom for modell 2.3 dar signifikansen ar betydligt samre an for Gvriga
modeller, se Tabell 8 och 9. Detta &r nagot forvanande, eftersom enligt teorin finns det inget som
antyder att bra bolagsstyrning har mindre betydelse for foretag med Iagre sannolikhet for forfall.
Det skulle mojligen kunna forklaras om GSCORE var likvérdig fér manga observationer i urvalet

med investment betyg men s ar inte fallet, se Appendix Il1.

Avslutningsvis, resultatet och analysen bekréftar hypotes 1 att battre styrelse- och

intressentrelationer medfor ett battre kreditbetyg.
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5.2.2 Largest

Enligt figur 4 forekommer det séllan observationer dar dgaren ar storre &n 20% i urvalet. Vilket
bekraftar Franks och Mayer (1997) pastaende att stora dgare ar ovanligt pa den amerikanska

marknaden. Detta antyder att urvalet av foretag representerar den amerikanska marknaden vl.

LARGEST variabeln avser att undersdka korrelationen mellan dgarkoncentration och kreditbetyg.
Alltsa huruvida en stark respektive svag agarkoncentration bidrar till ett battre eller samre
kreditbetyg. Signifikansen for LARGEST ar varierande. Framforallt i modell 1.1 pavisas en dalig
signifikans och darav kan anvandandet av den i den modellen ifragasattas. Darfor kommer analysen

att utga fran modell 1.2, 1.3 och kontrollmodellerna.

I modell 1.2 gar det att utlasa ett negativt samband till kreditbetyget da koefficienten for LARGEST
ar 0,019. Jamforelsevis, for modell 1.3 finns det istéllet ett positivt samband till kreditbetyget, da
koefficienten ar -0,030. Att det forekommer motstridigheter géllande huruvida storsta égaren
paverkar foretagets presentation visades redan i teoriavsnittet. Burkart, Gromb och Panunzi (1997)
och Wang et al. (2015) pastar att storre storsta dgare medforde samre presentation for foretag till
foljd av mindre initiativtagande. Medan Shleifer och Vishny (1997) och van Essen et al. (2015)
visar det motsatta. Att det forekommer motstridig teori om storleken pa storsta agare paverkan pa
prestationen, medfor att det ar rimligt att det finns motstridigheter gallande kreditbetygets

paverkan.

Nagot forvanande ar det i kontrollmodellen dar det finns ett entydigt resultat att storsta agare
paverkar risken for forfall positivt nar det finns motstridig teori. Samtidigt bor det noteras att
koefficienttecknen for respektive modell skiljer sig delvis at mellan huvudmodell och
kontrollmodell. Detta visar tydligt pa motstridigheterna som finns i teorierna, vilket ar enligt

forvantan.

Auvslutningsvis, de motstridiga resultaten och den varierande variansen medfor att hypotes 2 att

storre storsta dgare medfor sémre kreditbetyg varken kan forkastas eller bekraftas.
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5.2.3 BLOCK

Av de 135 foretag som analyserades visar figur 5 att det mest forekommande antalet av
blockagarskap uppgick till 3 stycket per foretag. Detta &r pa en niva strax under tidigare namnda
studie inom samma omrade, dar var medelvarde 4 per foretag (Ashbaugh-Skaife, Collins &
LaFond, 2006).

Utifran vara forvantningar och tidigare studier forvantades en positiv koefficient som i sin tur
betyder negativ paverkan pa kreditbetyget. Denna forvantning bekraftas i tabell 8 som representerar
resultatet kring blockagarskap i relation till kreditbetyg. Dar pavisas att det finns en signifikans pa
en 1% niva och ett negativt samband mellan blockégarskap och kreditbetyg i modell 1.1 och 1.3.

For modell 1.2, med bara spekulativa betyg, &r blockvariabeln ej signifikant.

Sambandet mellan variabeln och kreditbetyg innebér att en 6kning i blocké&garskap tenderar att
sénka kreditbetygen. Detta stimmer 6verens med teorin om att blockagarskap skulle ha en negativ
paverkan pa kreditbetyg (Ashbaugh-Skaife,Collins & LaFond, 2006; Alhares et al, 2018). En
mojlig orsak till detta skulle kunna forklaras utifran att blockagarskap skulle leda till
agentproblematik i foretagen. | sin tur &r det att risktagande minskar i foretaget (Alhares, Ntim &
King 2018). Enligt S&P (2004) ska icke-finansiella nyckeltal bedomas utifran ett finansiellt
perspektiv. P4 sa satt antas det att S&P ser det minskade risktagandet som nagot som kommer leda

till att foretagets betalningsformaga forsamras.

Vidare ses en korrelation mellan huvudmodellen och kontrolimodellen géllande BLOCK. Eftersom
kontrollmodellen &r gallande default risk ar det ganska logisk att ifall Blockagarskap har en dkad

risk till default risk blir resultatet detsamma gallande kreditbetyget

Avslutningsvis, att en 6kning av antalet blockégare leder till sémre kreditbetyg gor att hypotes 3
kan bekraftas. Samtidigt bor det finnas viss skepticism da signifikansen ar varierande.
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5.3 Kontrollvariabler

Koefficienterna och signifikansen géllande studiens kontrollvariabler skiljer sig inte avsevért
jamfort med tidigare studier kring omradet. Att studiens kontrollvariabler ligger i korrelation med

tidigare forskning &r vart att undersoka da resultat av samma slag kan ge mer bekréftelse for teorin.

BETA variabel visar likt Baghai, Servaes och Tomayo (2014) en signifikans pa 1-procentsniva
gallande att ju hogre betavarde ett foretag har, desto samre kreditbetyg tenderar foretag att fa.
Noterbart ar att var beta variabel har nagot hogre koefficient an tidigare studier, men paverkar

betygen i samma riktning.

Motsagelsefullt med Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond (2006) och Beghai, Servaes och Tomayo
(2014) far studiens rantetackningsgrad (INTCOV) en negativ paverkan kring kreditbetyget. Detta
kan ses som forvanande da hog rantetackningsgrad anger vilken grad ett foretag kan tacka sina
finansiella kostnader. Ovannamnda forskning pavisade ett svagt positivt samband med signifikans
pa 1-procentniva.

Vidare foljer variabeln for marknadsvardet (MV) tidigare studier har presenterat (Ashbaugh-
Skaife, Collins & LaFond, 2006; Baghai, Servaes & Tomayo, 2014; Alhares et al, 2018). Det vill
saga ett starkt positivt samband mellan 6kat MV och kreditbetyget. Att variabeln har en sddan stark
paverkan ar ganska logiskt eftersom ett storre MV tenderar att pavisa storre tillgangar, vilket
gynnar framtida betalningsformagan. Vi ser ocksa att det tycks gynna foretag i den spekulativa
klassen mer &n de som &r i nivd med investment. Det antyds att denna variabel betraktas hogt av

S&P i deras beddmning.

Enligt forvantan och utifran samtliga tidigare namnda studier antas det att en Okad
skuldsattningsgrad (LEV) tenderar att sdnka kreditbetyget, detta stdmmer 6verens med det givna
resultatet (eg. Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond, 2006; Baghai, Servaes & Tomayo, 2014,
Alhares et al, 2018). Resultatet, likt 6vriga studier, pavisade ett starkt samband som klarade 1-
procentnivan. Att resultatet har en negativ paverkan pa kreditbetyget ar logiskt eftersom en hog
skuldsattning betyder hogre andel skulder i relation tillgangar. Likt MV ser vi att LEV forbéattrar
de spekulativa féretagens kreditbetyg mer an de som klassas som investment. Detta tycks vara en

variabel S&P ocksa varderar hogt géllande deras bedémning.
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6. DISKUSSION

| detta kapitel dras slutsatser utifran analysen som ar aterkopplade till undersokningens syfte och
problemformulering. Kapitlet avslutas med en diskussion kring framtida forskningsmojligheter

utifran slutsatserna.

6.1 Slutsats

Syftet med studien var att undersoka vilken paverkan icke-finansiella nyckeltal inom
bolagsstyrning hade pa amerikanska bolags kreditbetyg. Studien tog ett tydligare fokus kring
agarstruktur an vad tidigare forskning gjorde, for att se ifall hogre samband med betygen kunde
pavisas. De flesta nyckeltalen lag i paritet med tidigare forskning men med nagot starkare samband.
Detta kan forklara den nagot hoga forklaringsgraden pa 77,5% jamfart med tidigare forskning som
lag mellan 60-70%. Detta kan bero pd att tidigare forskning har andra typer av foretag och

undersdktes inom en annan tidsperiod.

Styrningsvariablerna i studien konstaterar att de valda foretagens kreditbetyg paverkades negativt
av blockégarskap och battre av bra bolagsstyrning. Detta var i linje med tidigare forskning och
enligt forvantningarna. Vidare kunde man se att ju storre dgarandel den storsta &garen har i
foretaget hade ingen konsekvent paverkan pa foretags kreditbetyg. Studien kan darfor pasta att
foretag som erhaller blockéagarskap far samre betyg men ju storre den storsta dgaren ar spelar
mindre roll. Detta resultat kan givetvis spegla den amerikanska marknaden dar storsta &gare ofta
inte ager lika hog andel som pa andra geografiska marknader. Studien kan ocksa bekrafta att S&P
tar hansyn till icke-finansiella nyckeltal men troligen inte i lika stor utstrackning som de finansiella
nyckeltalen. Dar ser man ocksa en skillnad att de icke-finansiella nyckeltalen far starkare samband
for foretag inom investment betyg an de som befinner sig i spekulativa omradet.

6.2 Framtida forskning
Mot bakgrund till slutsatserna och generaliserbarheten av studien finns det intresse att genomféra

vidare forskning inom omradet for att kunna skapa mer forstaelse om kreditbetyget.

e Det skulle vara av intresse att istallet for att anvanda det sammanslagna véardet GSCORE
att anvénde de bakomliggande variablerna till GSCORE som oberoende variabler. Detta

skulle skapa battre forutsattningar att forsta om det ar enskilda delar av bolagsstyrning som
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paverkar kreditbetyget eller om det ar bolagsstyrning i sin helhet som ar den paverkande
faktorn.

Forfattarna har valt en specifik bransch for att underlatta analysen och branschen som
valdes var en teknologisk bransch. Det talas ofta i daglig media att just den teknologiska
branschen &ar nagot speciell. Samtidigt namnare S&P att de anvander sig av andra
beddmningsmetoder for olika branscher (S&P, 2019). Det skulle darfér vara intressant att
undersoka om liknande resultat kan ses i andra branscher eller om det ar stora skillnader.
Detta skulle bidra till en djupare forstaelse av icke finansiella nyckeltalen paverkan pa
kreditbetyget. Samtidigt som det skulle bidra till att fler generella slutsatser skulle vara
mojliga.

Den tredje mojliga omraden som skulle vara intressant att undersoka ar om liknande resultat
kan ses pa andra marknader. Den amerikanska marknaden som har valt ar praglad av
forhallandevis sma dgarkoncentrationen, jamforelsevis betraktas det europeiska marknaden
ha stora dgare koncentrationer. Det skulle darfor vara intressant att se om hur stor den

storsta agaren ar har mer eller mindre signifikans och paverkan pa andra marknader.
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APPENDIX

Appendix I - Foretagen

Abbott Laboratories

Accenture Plc Class A

ACI Worldwide, Inc.

Activision Blizzard, Inc.

Adobe Inc.

Advanced Micro Devices, Inc.
Aerojet Rocketdyne Holdings, Inc.
AGCO Corporation

Agilent Technologies, Inc.
Allegion PLC

Amdocs Limited

AMETEK, Inc.

Amkor Technology, Inc.

AMN Healthcare Services, Inc.
Amphenol Corporation Class A
Analog Devices, Inc.

Apple Inc.

ASGN Inc

Autodesk, Inc.

Automatic Data Processing, Inc.
Baxter International Inc.
Becton, Dickinson and Company
Benchmark Electronics, Inc.
Bio-Rad Laboratories, Inc. Class A
Boston Scientific Corporation
Brink’s Company

Brunswick Corporation

Cadence Design Systems, Inc.
Caterpillar Inc.

CDK Global, Inc.

CDW Corp.

Ciena Corporation

Cirrus Logic, Inc.

Cisco Systems, Inc.

Coherent, Inc.

CommScope Holding Co., Inc.
Cooper Companies, Inc.

Coveo Solutions, Inc.

o7

Crane Co.

CSG Systems International, Inc.
Danaher Corporation

Deere Company

Dell Technologies Inc Class C
DENTSPLY SIRONA, Inc.
Diebold Nixdorf Incorporated
Dun Bradstreet Holdings Inc
Eastman Kodak Company
Edwards Lifesciences Corporation
Electronic Arts Inc.

Emerson Electric Co.

Energizer Holdings, Inc.
Entegris, Inc.

Equifax Inc.

First Data Corporation Class A
Fiserv, Inc.

Flex Ltd.

Flowserve Corporation

Fortive Corp.

Global Payments Inc.

Herc Holdings, Inc.

Hewlett Packard Enterprise Co.
Hexcel Corporation

Hill-Rom Holdings, Inc.
Hologic, Inc.

Horizon Global Corp.

HP Inc.

IDEX Corporation

Illinois Tool Works Inc.
[llumina, Inc.

Ingersoll Rand Inc.

Integer Holdings Corporation

Intel Corporation

International Business Machines Corporation

Interpublic Group of Companies, Inc.

Intuit Inc.
Jabil Inc.



Johnson Controls International plc
Juniper Networks, Inc.
Kennametal Inc.

Keysight Technologies Inc

KLA Corporation

Kratos Defense Security Solutions, Inc.
Lam Research Corporation

Lattice Semiconductor Corporation
Lee Enterprises, Incorporated
Leidos Holdings, Inc.

Lennox International Inc.
LifePoint, Inc.

Manitowoc Company, Inc.

ManpowerGroup Inc.

ManTech International Corporation Class A

Match Group, Inc.

Medtronic Plc

Microchip Technology Incorporated
Micron Technology, Inc.
Microsoft Corporation

MKS Instruments, Inc.
Moody’s Corporation

Moog Inc. Class A

Motorola Solutions, Inc.
NCR Corporation

NetApp, Inc.

Nielsen Holdings Plc

NN, Inc.

NOV Inc.

Nuance Communications, Inc.
NVIDIA Corporation
Omnicom Group Inc

ON Semiconductor Corporation
Oracle Corporation

Oshkosh Corp

PayPal Holdings, Inc.

Pentair plc

o8

PerkinElmer, Inc.

Pitney Bowes Inc.

Plantronics, Inc.

PTC Inc.

Qorvo, Inc.

Qualcomm Inc

RELX PLC

Rent-A-Center Inc

Rockwell Automation, Inc.
Roper Technologies, Inc.
Sanmina Corporation

Science Applications International Corp.
Seagate Technology Holdings PLC
SPX Flow, Inc.

Stanley Black Decker, Inc.
Stryker Corporation

Teleflex Incorporated

Terex Corporation

Texas Instruments Incorporated
Thermo Fisher Scientific Inc.
Timken Company

Toro Company

TriMas Corporation

Trimble Inc.

TSS, Inc.

TTM Technologies, Inc.

Unisys Corporation

United Rentals, Inc.

Verint Systems Inc.

VeriSign, Inc.

Vishay Intertechnology, Inc.
Western Digital Corporation
Whirlpool Corporation

Xilinx, Inc.

Zebra Technologies Corporation Class A

Zimmer Biomet Holdings, Inc.



Appendix II - Variabler

Variabel typ Variabel namn Definition
Beroende variabler RATE Kreditbetyg 6versatt till ett numeriskt varde
enligt tabell XX.
DEFAULT Den kumulativa sannolikheten for forfall.
Styrningsvariabler = LARGEST Andelen aktier som den storsta dgaren dger
BLOCK Antalet dger som dger mer an 5% av foretagets
aktier.
GSCORE Bolagsstrynings betyg enligt Bloombergs definition
Kontrollvariabler MV Marknadsvardet pa foretaget.
LEV Skuldséttningsgrad, vilket definieras som totala

bokforda skulder dividerat pa det bokforda vérdet
av totala tillgangar.

INT COV Réntetackningsgrad, definierat som kvoten mellan
rantekostnader och EBITDA (resultat fore
avskrivningar och réntekostnader).

BETA Foretagets betavéirde.
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Appendix III - Histogram
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Figure 7: Figuren visar histogrammet Gver
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Figure 10: Figuren visar histogrammet 6ver

kreditbetygen foér hela urvalet.
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Figure 12: Figuren visar histogrammet Gver

Figure 11: Figuren visar histogrammet 6ver
kreditbetygen for urvalet av investment betyg.

kreditbetygen for urvalet av spekulativa betyg.
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Figure 13: Figuren visar histogrammet 6ver

block variabeln for hela urvalet.
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Figure 16: Figuren visar histogrammet 6ver

GSCORE variabeln for hela urvalet.
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Figure 17: Figuren visar histogrammet 6ver
GSCORE variabeln for urvalet av spekulativa

betyg.
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Ranteteckningsgraden
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Figure 21: Figuren visar histogrammet &ver
ranteteckningsgraden (INTCOV variabeln) for

urvalet av investment betyg.

Figure 20: Figuren visar histogrammet 6ver
ranteteckningsgraden (INTCOV variabeln) for

urvalet av spekulativa betyg.

Figure 19: Figuren visar histogrammet 6ver
ranteteckningsgraden (INTCOV variabeln) for

hela urvalet.
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Skuldsattningsgrad
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Figure 25: Figuren visar histogrammet 6ver Figure 26: Figuren visar histogrammet Figure 27: Figuren visar histogrammet
skuldséttningsgraden (LEV variabeln) for hela over skuldséttningsgraden (LEV variabeln) for over skuldsdttningsgraden (LEV variabeln) for
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Appendix IV - Durbin Watson test

Table 10: Durbin Watson virdet for och efter inférandet av korrektioner.

Modell Innan

Efter

Modell 1.1 0,300
Modell 1.2 0,467
Modell 1.3 0,365

1,244
1,755
1,354
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Appendix V - Bera-Jarque test

Modell 1.1

120
Series: Standardized Residuals
I Sample 2010 2016
1004 Observations 762
204 Mean -7.69e-16
Median 0.075573
Maximum §.580111
801 Minimum  -6.319381
Std. Dev. 1.973202
404 Skewness 0.119217
Kurtosis 3.767035
204 Jarque-Bera 20 48489
Prabability 0.000036
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Figure 31: Figuren visar histogrammet &ver residualerna for modell

1.1 innan winsorizering.
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— Observations 289

7 i Mean 3.185-16
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154 Std. Dev. 1.172097
Skewness 1.014304
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Figure 33: Figuren visar histogrammet 6ver residualerna f6r modell

1.2 innan winsorizering
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100
M Series: Standardized Residuals
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Mean -2.10e-17
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40| Std. Dev. 0467191
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Figure 32: Figuren visar histogrammet 6ver residualerna for modell

1.1 efter winsorizering.

Series: Standardized Residuals
Sample 2010 2016 IF INVEST=0
404 — Observations 233

Mean 1.70e-17
304 Median 0.000000
Maximum 1174755
Minimum -1.397785

204 Std. Dev. 0.403625
Skewness  -0.037138
Kurtosis 3631413

Jarque-Bera  3.924105
Probability ~ 0.140570

Figure 34: Figuren visar histogrammet 6ver residualerna fér modell

1.2 efter winsorizering



Modell 1.3

80 — 80
Series: Standardized Residuals = Series: Standardized Residuals
704 Sample 2010 2016 IF INVEST=1 L Sample 2010 2016 IF INVEST=1
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80+
Mean -1.30e-15 404 Mean -2.60e-17
504 Median 0.239709 Median -0.000299
Maximum 4119100 Maximum 1443468
404 Minimum -5 975756 304 Minimum 1741689
Std. Dev. 1.456165 Std. Dev. 0.440858
307 Skewness  -0.629833 204 Skewness  0.043905
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Figure 35: Figuren visar histogrammet &ver residualerna fér modell Figure 36: Figuren visar histogrammet 6ver residualerna for modell
1.3 innan winsorizering. 1.3 efter winsorizering
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Appendix VI - Ramset RESET test

Table 11: Tabellen visar resultatet fran Ramsey RESET testet pa hela urvalet. Table 12: Tabellen visar resultatet fran Ramsey RESET testet péa urvalet dar enbart
spekulativa betyg inkluderas.
Styrningsvariabler Koef. p-value
GSCORE 0,01 0.123 Styrningsvariabler Koef. p-value
LARGEST 0,011 0,478 GSCORE -0,067 0,45
BLOCK 0,075 0 LARGEST 0,039 0,534
Kontrollvariabler BLOCK 0,022 0,633
Kontrollvariabler
MV -0,621 0
LEV 1,105 0,034 MV -1,1 0,114
INTCOV 0,758 0,046 LEV 2,906 0,223
BETA 0,075 0 INTCOV 0,942 0,303
Ovriga variabler BETA 0,394 0,744
Ovriga variabler
Intercept 14,124 0
Anpassade viarden kvadrat -0,004 0,789 Intercept 26,141 0,127

Anpassade virden kvadrat -0,024 0,713
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Table 13: Tabellen visar resultatet frain Ramsey RESET testet pa urvalet dar enbart

investment betyg inkluderas.

Styrningsvariabler Koef. p-value
GSCORE 0,002 0,846
LARGEST -0,037 0,07
BLOCK 0,159 0,000

Kontrollvariabler
MV -0,464 0,001
LEV 0,833 0,027
INTCOV 1,515 0,129
BETA 0,159 0,000

Ovriga variabler
Intercept 26,141 0,127
Anpassade virden kvadrat -0,011 0,514
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Appendix VII - Korrelationsmatris

BETA BLOCK GSCORE INTCOV LARGEST LEV MV
BETA 1

BLOCK 0,124 1

GSCORE  -0,228  -0,292 1

INTCOV 0,178 0,105 0,149 1

LARGEST 0,103 0,312 0,19 0,205 1

LEV 0,050 0,050 -0,067 0,483 0,149 1

MV 0,369  -0,467 0,534 0,395 0,252  -0,195 1
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