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SAMMANFATTTNING

Denna uppsats utvarderar huruvida en ickelineér utveckling av den lo-
gistiska kreditriskmodellen férbattrar mojligheten att méta ett foretags
konkursrisk. Det ickelinedra bidraget baseras pa en kvadratisk spline
utveckling av den logistiska konkursriskmodellen. Konkursriskskat-
tningarna utvirderas utifran en CAP-analys och dess inverkan pa
kreditrisken kvantifieras med hjélp av Credit Suisse kreditriskmod-
ell CRS+. Studien utfors pa ett stort datamaterial, innehéllande
kvartalsobservationer for samtliga svenska aktiebolag under tidspe-
rioden 1990Q1 till 2002Q4. Det huvudsakliga resultatet som pre-
senteras i uppsatsen &r att en ickelinedr utveckling av den logistiska
kreditriskmodellen avsevart forbéattrar konkursriskskattningarna. For
de konkursriskmodeller som endast inbegriper bokslutsinformation sa
sker en forbattringen for samtliga foretag och for de konkursriskmod-
eller som &ven inbegriper anméarkningsinformation sa sker en forbatt-
ring for de 90 % av foretagen som har lagst skattad konkursrisk.

Nyckelord: Konkursriskmodellering, kreditriskmodellering, logistisk
regression, spline-regression och ickelinear logistisk regression.
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ABSTRACT

This thesis compares a linear logistic default risk model with a nonlin-
ear such model, based on regression splines. The performance of the
estimated default risk is evaluated by a CAP-analysis (Cumulative ac-
curacy profile) and the impact is quantified by Credit Suisse’s credit
risk model CR+. The survey is based on a large panel dataset of
quarterly observations, covering all Swedish limited firms (aktiebolag,
AB) between 1990Q1 and 2002Q4. The main finding is that the credit
scoring performance improves when accounting ratios are allowed to
enter the logistic default risk model in a nonlinear fashion.

Forord

Detta examensarbete har skrivits pa Riksbankens forskningsenhet. Utgangs-
punkten har varit att utifran ett pagaende konkursriskprojekt utvardera
fordelarna med en ickelinear utveckling av en logistisk konkursriskmodell.
Det finns en rad personer som med sitt kunnande gjort detta examensarbete
mojligt. Forst bor min handledare och chef pa Riksbanken, Tor Jacobson,
lyftas fram. Det ar utifran hans initiativ och hjilp detta arbete har utforts.
Aven min handledare fran Matematisk statistik vid SU, Rolf Sundberg, har
genom sitt engagemang varit ett stort stod under arbetets gang. Vidare
skulle jag vilja tacka Paolo Giordani och Mattias Villani som fungerat som
statistiska bollplank samt 6vriga kollegor pa Riksbankens forskningsenhet.
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1 Introduktion

Finansiella institutioner har i allt storre utstréckning borjat kvantifiera de risker
som & kopplade till langivning. Denna utveckling har péadrivits av flera
bakomliggande faktorer; en teknisk utveckling av kreditportfoljshanteringen;
minskad |6nsamhet inom den traditionella utlaningsindustrin; nya mojligheter att
skapa lonsamhet via kreditderivat; inforandet av nyaregleringar viaBasel 11.

Ett nyckelmdtt som anvands for att méta kreditrisken & lantagarnas
konkurssannolikhet (probability of default, PD). PDn har fatt stor betydelse viade
nya Basel 11 reglerna vilka fordrar at banker och andra finansiella institutioner
utfor en intern kapitalutvardering (internal capital adequacy process, ICAAP).
Regelverket & utformat sa att utvarderingsprocessen baseras pa respektive banks
egen utlaningshistorik. DA PDn & en nyckelvariabel vid berdkningen av
kreditrisken for en utlaningsportfolj s ar det av yttersta betydelse att métten
aterger den faktiska konkursrisken for at kreditriskbedomningen skall bli korrekt.

Konkurssannolikhet kan till stor utstréckning forklaras av foretagens finansiella
stéllning via nyckelmatt som: skuldsattningsgraden, omsattningsgraden, tillgangen
till likvida medel etc. Men forskning under senare & padvisar aven att
makrovariabler har en betydande inverkan pad PDn. Fluktuationer i ett lands
aggregerade konkursrisk kan, av naturliga skél, till stor del forklaras av den
allmanna konjunkturcykeln.

Ett statistiskt verktyg som & vanligt forekommande for att méta ett foretags
konkursrisk & den logistiska regressionsmodellen, med finansiella nyckeltal och
anmérkningshistorik ~ som  forklarande  variabler. Den logistiska
regressionsmodellen modellerar logit lineért mot de forklarande variablerna. Ett
problem som uppkommer da den logistiska regressionsmodellen anvands ar att
den inte fangar upp eventuellt ickelinedra relationer mellan de finansiella
nyckeltalen och konkursrisken. Den logistiska konkursriskmodellen har visat sig
under- eller Overskatta konkursrisken for olika nivéer av de finansiella
nyckeltalen.

Huvuddraget i denna uppsats &r att utvardera huruvida en ickelinedr utveckling
av den logistiska kreditriskmodellen forbéttrar méjligheten att méta ett foretags



konkursrisk. Det ickelinesra bidraget kommer att baseras pa en kvadratisk spline
utveckling av den logistiska konkursriskmodellen. Konkursriskskattningarna
kommer att utvarderas utifran en CAP-analys och dess inverkan pa kreditrisken
kommer att kvantifieras med hjalp av Credit Suisse kreditriskmodell CR". Studien
kommer att utforas pa ett stort datamaterial, innehdllande kvartalsobservationer
for samtliga svenska aktiebolag under tidsperioden 1990Q1 till 2002Q4. Det
huvudsakliga resultatet som presenteras i uppsatsen ar att en ickelinedr utveckling
av den logistiska kreditriskmodellen avsevart forbéttrar konkursriskskattningarna
For de konkursriskmodeller som endast inbegriper bokslutsinformation sa sker en
forbéttringen for samtliga foretag och for de konkursriskmodeller som &ven
inbegriper anmarkningsinformation sa sker en forbéttring for de 90 % av
foretagen med |18gst skattad konkursrisk.

Konkursriskmodeller med finansiella nyckeltal som forklarande variabler har
pressenterats vid ett flertal tidigare studier, se bland annat Altman (1968),
Zavgren (1985), Wilson (1997), Shumway (2001), Jacobson, Lindé & Roszbach
(2005). Merparten av de tidigare studierna har baserats pa borsnoterade
amerikanska bolag. Altman (1968) var banbrytande da han publicerade en artikel
som utvarderade sambandet mellan finansiella nyckeltal och konkursrisken i
borjan av sextiotalet. Altman anpassade en OLS regression for att pavisa att det
foreligger ett signifikant samband mellan ett foretags finansiella stélining och dess
konkursrisk. Zavgren (1985) tillampade en logistisk analys av amerikanska bolag.
Modellerna som Zavgren utvecklade visade sig fanga upp 99 % av samtliga
konkurser, for det givna datamaterialet, under en femarsperiod. En
kreditriskmodell som fangar upp relationen mellan de makroekonomiska
forhdllandena och konkursrisken pressenterades av Wilson (1997). Wilson
redogor for McKinsey’s konkursriskmodell, Credit Portfolio Wiew, vilken
inkorporerar en uppséttning makrovariabler i en multivariat land/marknad
logistisk modell. Shumway (2001) utvecklade analysen genom att inbegripa
marknadsdrivna faktorer i en konkursriskmodell. De marknadsdrivna faktorerna
visade sig vara ett bra komplement till de finansiella nyckeltalen.

Ett flertal tillAmpade studier rorande ickelinedra applikationer har presenterats
och ett exempel av tillampningen rorande ickelinedr modellering av konkursrisken



gesi en artikel av Muller & Hérdle (2002). De visar att en uppséttning forklarande
faktorer for individuella lantagare med fordel modelleras ickelineart mot risken att
ett 1an forfaller for betalning.

2 Syfte

Syftet med uppsatsen & att undersdka huruvida en ickelinedr utveckling av den
logistiska kreditriskmodellen forbéttrar skattningen av konkursrisken for svenska
aktiebolag. Den ickelinedra utvecklingen av den logistiska konkursriskmodellen
kommer att baseras pa en kvadratisk spline-regression.

Utvérderingen av den ickelinedra utvecklingen kommer att gbras genom en
CAP-analys och inverkan av konkursriskskattningarna kommer att kvantifieras
med Credit Suisse kreditriskmodell CR*. Modellerna kommer dels att skattas och

utvérderas med avseende pa hela perioden samt utifran tva separata delperioder.
3 Disposition

Uppsatsens struktur foljer enligt: Den ickelinedra spline-regressionen samt en
ickelinedr spline utveckling av den logistiska modellen kommer att presenteras i
avsnitt 4 till 8. Vidare kommer dataanalys, modellresultat, modellutvardering och
portfoljberékningar att presenteras i avsnitt 9 till 15. Slutligen kommer
slutsatserna att redovisas i avsnitt 16. Kreditriskmodellen CR" vilken ligger till
grund for portfoljutvarderingen i avsnitt 14 redovisas i Appendix C.



4 Ickelineér regression

Ett vanligt férekommande problem inom flertalet amnesomraden &r att anpassa en
modell som bestar av ett flertal forklarande variabler. Det existerar en omfattande
litteratur rorande ickeparametriska och ickelinefra regressionsmetoder och
applikationerna har blivit allt vanligare under senare ar, se bland annat P. Sprent
& N.C Smeeton (2002) och C. de Boor (2001). En avgorande orsak till att
tillampningen av ickelinedra metoder har tkat de senaste dren &r att det har blivit
alt vanligare att arbeta med stora datamaterial, dar tillrécklig information finns
for att estimera en regressionsyta.

Malet & at modellera en responsvariabel Y mot en eller flera forklarande

variabler X =(x,,...,Xg) givet en uppsattning observationer {Yi,Xi}i“il. Det

underliggande systemet som genererar de observerade vérdena antas vara
formulerat enligt

over ett givet omrdde X, T D1 R"som omfattar det observerade datamaterialet.

Funktionen f, med dess R-dimensionella argument, fangar den sammanslagna

skattade sambandet mellan Y; och storheten X;. Malet med regressionsanalysen &r
att utifran det observerade datamaterialet konstruera en funktion f(X,) over det

givnaomrédet D.

Flertalet metoder kan anvandas for att anpassa en ickeparametrisk funktion f.
En vanligt forkommande metod som kan anvéandas for ickeparametrisk
modellering &r lokal regression, se Cleveland (1988, 1991). Lokal regression & en
metod dér en regressionensyta anpassas genom att lokalt anpassa lineéra eller
kvadratiska funktioner enligt en forflyttande rorelse. Andra metoder som anvands
for att anpassa icke- och semiparametriska regressionsmodeller & thin plate
metoden, se Wahba (1990), och Kernel regression, se Nadarya (1964).

Ett problem med ovan angivna regressionsmetoder & att samtliga &r
bergkningsintensiva. Eftersom modellerna i denna uppsats skall anpassas utifran



ett stort datamaterial sa kravs det att en metod med |1ag berdkningsintensitet véljs.
En metod med |8g berdkningsintensitet & spline-regressionen vilken presenteras
nedan.

5 Spline-regression

Splines kan definieras som styckvis valda polynom av grad s for vilka
funktionsvardena samt de forsta s-1 derivatorna 6verensstammer for de punkter
dér de mots, se Smith (1979). Punkterna dar polynomen méts kallas knutpunkter.
En vanlig polynomutveckling kan ses som en spline-funktion utan knutpunkter.
Graden pa polynomen samt placeringen av knutpunkterna kan variera mellan
olika tillampningar. Placeringen av knutpunkterna, for att uppna basta mojliga
passform, har visat sig vara en svar uppgift. For hogt antal knutpunkter kan dven
ledatill Gveranpassning.

5.1 Den trunkerade potensfunktionen

For att anpassa en spline-regression med minsta kvadratmetoden sa kan den
trunkerade potensfunktionen anvandas som basfunktion for att uttrycka de
kontinuerligaymjuka restriktioner som kravs. Om vi definierar

(x-t), = max{x- t,0},
sa kan vi formulera den trunkerade potensfunktionen av ordning s som

(x): =(x,), s=012,..

Funktionen f (x) = (x- t)° &r ett styckvis polynom, av grad s+ 1, med endast en
aktiv knutpunkt vid t. Funktionen & kontinuerligi t om s>0. Menom s=0 sa

har f ett hopp vid knutpunkt t av storleken 1. D& D(x- t)° = s(x- t)* kan vi se



att (x- t)° har s-1 kontinuerliga derivator med hopp i den s-te derivatan 6ver t, av
storleken s!. D& a° =1 for alla ickenegativa a s& har via att (x)! =1. Men for

x £ 0 maste vi veta vardet av 0°, vilket g & definierat. Vi kan dé gora foljande
definition

vilken ger att (x)° =0, for x£0. Givet detta s & (x-t)? en styckvis
polynomfunktion &ven for s=0 vilken bestdms av dess polynomdelar och

knutpunkter. Figur 5.1.1 nedan illustrerar hur de trunkerade potensfunktionerna
gar ini spline modellen.

0.1 L . . 0.1 . . . 0.1 . . . 0.1

Figur 5.1.1: Funktionerna 0.1(x- t)°, (x- t)}, (x- t)? och (x- t)* for t =1.

5.2 Spline-modellen

For att illustrera hur de trunkerade potensfunktionerna anvands i en spline
modell betraktar vi forst fallet med en styckvis kubisk funktion for x med en
knutpunkt t, utan nagra krav pa kontinuitet i knutpunkten. Funktionen formuleras
daenligt foljande

f(x)= by, + by X +byx% + b, X + by (x-t)°



bll(X' t)i + blz(X' t)i + bls(X' t)i’

dar vi definierar (x-t) =1 om x-t>0 och noll annars. Funktionen f &

definierad <& att den e behover vara kontinuerlig for f eler f ) vid knutpunkt
x =t. Om By tas bort fran funktionen sa blir f kontinuerlig, om aven p1; tas bort
s& blir b&de f och f @ kontinuerliga. Genom att lagga till och ta bort termer fran
funktionen sa kan vi inféra och utvéardera restriktioner rérande kontinuitet.
Utvéarderingen kan goras genom att undersoka minsta kvadratskattningarna av f1o
och pi11. Ett dgnifikanstest kan formuleras genom att testa hypotesen
b,, =b,, =b,, =b,; =0 mot spline-modellen. Testet utvéarderar huruvida spline-

modellen ger en signifikant battre passform an ett kubiskt polynom. Generellt sa
géller det for J knutpunkter, t, <...<t,, med J+1 polynom av grad s att vi kan

formulera en splineemodell utan nagra restriktioner rorande kontinuitet.

Funktionen ges da enligt nedan

5 g 8
f()=8 b +a ab.(x-t,). (5.2.1)

s=0 j=1 s=0

Narvaron av termen b (x - 1 )j ger att diskontinuitet tilléts vid knutpunkt t; for

den ste ordningens derivata for f och f ©, dar f @ = f, narvaron av lagre
ordningens j patvingar kontinuitet vid knutpunkt t. Foljaktligen kan f goras

kontinuerlig vid knutpunkt t genom att utesiuta termen b (x- t,)° och f 9 kan

goras kontinuerlig genom att uteduta termen b js(x- tj) . Om vi vill att

funktionen f skall vara kontinuerlig for den s-te derivatan vid en given knutpunkt
ti s vill vi &en sannolikt att funktionen skall vara kontinuerlig for lagre

ordningens derivator vid knutpunkt t;. Kontinuitet infors genom att avlégsna all
termer b, (x- t, )T for m=0.12,...,s. Olika restriktioner rérande kontinuitet kan
inféras genom att avlagsna termer fran Ekvation 5.2.1. Eftersom avlagsnandet av

en term, trunkerad potensfunktion, & det samma som att infora en
kontinuitetsrestrektion sa blir funktionen mjukare vid den givna knutpunkten. Den



mjukaste mojliga spline-modellen av grad S med J knutpunkter ges av Ekvation
5.2.1 enligt

S J
o

f(X) = bOsXs + é. bis(X' tj )f !

s=0 j=1

dér samtliga trunkerade potensfunktioner med en grad lagre &n Savlégsnast. Givet
att S3 2 sa & funktionen f samt forsta ordningens derivator kontinuerliga vid

knutpunkt t;.

5.3 Additiv semiparametrisk spline-regression

Definiera liksom tidigare X; som en R-dimensionell vektor bestdende av
forklarande variabler samt Z som en P-dimensionell vektor av férklarande
variabler och Y; som en observation av en responsvariabel. Antag att relationen
mellan Z; och Y; & linedr och att relationen mellan X; och Y; & okand. En
semiparametrisk modell kan da definieras enligt

Y, = f(X;)+Zb +e,

dar f & en ogpecificerad funktion och Zpf & den linedra delen av

regressionsmodellen. Vektor £ kan formuleras enligt b = (a,bm,boz,...,bo(P_l) )T

dar a & interceptet, fop a lutningskoefficienten for Z; och ¢; ar feltermen vilken
definieras som en oberoende och likaférdelad N(0,0?) variabler. Den additiva
semiparametriska modellen & ett specialfall av den ovan formulerade
semiparametriska modellen. Ett additivt tillagg kan goras genom att utvecklaf och

Xi med R-dimensioner vilket ger en modell som kan formuleras enligt

R
Y = é. fr(xir)+zib te, (5.3.1)



dér funktionen f ; & formulerad enligt en modifierad spline-funktion

b, (x,-t,)° (5.3.2)

.moﬂ(_.

Il
iy

fr(xir):

]

Knutpunkten t;; & den j-te knutpunkten for den h-te forklarande variabeln. En
modell bestdende av ett hogt antal forklarande variabler kraver ett omfattande
datamaterial for att ge goda koefficientskattningar. Fordelen med att anvanda sig
av en spline-regression vid ickelinedr modellering & att den kan skattas utifran
minsta kvadratmetoden vilken & en metod med 1&g berékningsintensitet.

6 Logistisk regression

Den logistiska regressionen definieras av att n; i=212..k, & oberoende

stokastiska variabler och
n ~Bin(N,, p(X,)), i =12,....k,
dar

Iogit(p(Xi))zlogaemgz X b, =12k, (6.1)

1- p(xi)ﬂ

dér X; & en vektor bestdende av forklarande variabler, (1, X;,...,X5 ), OCh B & en

vektor bestdende R parametrar. Den logistiska funktionen ligger i intervallet [0,1]
dd X.b gar frén -0 och +oo. Den logistiska funktionen medfor att det g kréavs

ndgra bivillkor pd vektor 4 for at uppfylla 0< p(X,)<1.

ML-skattningarna som anvands for att anpassa den multipla logistiska
regressionsmodellen redovisas i Appendix D.
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7 Semiparametrisk logistisk regression

Den logistiska regressionen & ett specialfall av den generaliserade linedra
modellen vilken definieras enligt

ElY, |X]=F@+Xb),
dar F(e) & en lankfunktion. DAY; & binar galler att
E[Y| |Xi]: R(Y| :1|Xi)'

Vilket ger att den logistiska regressionsmodellen & en generaliserad linedr
modell med en fordelningsfunktion F(e) som lankfunktion. Detta ger att de
utvidgningar som kan genomforas for en generaliserad lineér modell aven kan
goras for en logistisk regressionsmodell, se McCullagh & Nelder (1989).

Den semiparametriska modifikationen som avses i denna uppsats generaliserar
det linedra argumentet till ett partiellt linedrt argument. Antag liksom tidigare tva
vektorer bestédende av forklarande variabler, X; och Z;, dar Z har en lineér relation
till Y; och X; har en okand relation till Yi. Den generaliserade partiellt linegra

modellen kan da formuleras enligt

E[Y 1X,,z]=F(t(X,)+Zb), (7.9)
déar vi liksom tidigare antar att F(e) & den logistiska lankfunktionen. Det
ickelinedra bidraget f och vektor B skattas da enligt samma metod som

parametrarna for den vanliga logistiska regressionsmodellen skattas, enligt ML-

metoden.

11



8 Modellutvardering med AIC och SC

For att utvardera modeller sa kan Akaike information criterion (AIC) och/eller
Schwartz criterion (SC) anvandas, se Akaike (1974) och Schwartz (1978). SC kan
dven bendmnas som Bayesian information criterion (BIC). De tva kriterierna
stéller forbéttringen av den logaritmerade likelihoodfunktionen mot kostnad for
inforandet av variabler i en modell. Det som skiljer de tva kriterierna & ar
strafftermen. Om vi |dter r vara antalet forklarande variabler och s vara antalet
responsnivaer minus ett sa kan de tva kriterierna definieras enligt

AIC =-2logL +2(r +5),
och
SC =-2logL +(r +s)log(k),

déar logL & den logaritmerade likelihoodfunktionen och k & antalet

observationer. Den logaritmerade likelihoodfunktionen foljer enligt

SLe:

logL = Q ! y, logg. ! 9, (1-y, )Iogae; Ky
A% el (D)5 " v exp(X )

dér y, & den bindra responsvariabeln. De tva kriterierna anvandas for att

utvérdera modeller som anpassats pa samma datamaterial. Strafftermen for
inforandet av ytterligare variabler & storre for SC jamfort med AIC vilket
resulterar i val av modeller med farre antal forklarande variabler. For en
ickelinedra spline-modell sA kan AIC och SC anvandas for att utvardera
inforandet av, samt antalet, trunkerade potensfunktioner. Det optimala antalet
knutpunkter fas genom att minimera AIC och/eller SC.
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9 Data

Datamaterialet som legat till grund for studien & en panel bestaende av ca 10
miljoner kvartalsobservationer av svenska aktiebolag (AB). Panelen strécker sig
dver tretton ar och omfattar samtliga aktiebolag som levererat ett arsbokslut under
perioden 1 januari 1990 till 31 december 2002. Totalt sa inbegriper materialet
78 213 konkurser 6ver hela perioden.

Det som karakteriserar ett aktiebolag & att det fordras 100 000 Kr for
nyregistrering vid Patent- och registreringsverket (PRV). Aktiva bolag & aven
skyldiga att arligen inkomma med ett bokslut till PRV. Syftet med att endast
inkludera aktiebolag i studien & att de utgdr huvuddelen av den totaa
langivningen hos svenska banker. Under den finansiella krisen i borjan av 90-talet
sa stod aktiebolagen for 75 % av den totala kreditforlusten inom banksystemet.

Den foretagsspecifika informationen har inhamtats fran Upplysningscentralen
AB (UC) vilket &r det storsta kreditupplysningsforetaget i Sverige. Datamaterialet
som inhamtats fran UC innehaller huvudsakligen tva kallor till information: Forst,
foretagsspecifik bokslutsinformation vilket UC inhamtat fran de arsbokslut som
arligen inlamnats till PRV. Bokslutsinformationen técker perioden 1 januari 1989
till 31 december 2003. Dessutom innehdller materialet information rérande
foretagsspecifik anméarkningshistorik samt betalningshistorik. Den
foretagsspecifika informationen presenteras arsvis och anméarkningsinformationen
presenteras enligt de datum anmarkningen uppkom. En mer detaljerad beskrivning
av bokslutsinformationen foljer nedan.

Datamaterialet roérande &arsboksluten innehdller standardinformation fran
aktiebolagens balansrapporter (del av arsbokslutet) samt variabler rérande
omséttning och vinst. Som komplement till bokslutsmaterialet aterfinns aven
information rérande foretagens betalningsbeteende och anmarkningshistorik.
Betalningsanméarkningarna & baserade pa 61 olika slags utestdende kredit- och
skattebetalningar. Lagringen och hanteringen av anmérkningsinformationen
regleras av kreditupplysningslagen och datalagen samt Overvakas av
Datainspektionen. Exempel pa handelser som registrerats & forsenad
skatteinbetalning, utestdende eller forsenad kreditbetalning, konfiskering av
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egendom, rekonstruktion av lan och foretagskonkurs. En betalningsanmérkning
medfor problem for ett foretag som ansoker om 1an eller krediter. Populationen i
undersokningen definieras av antalet foretag som existerar vid tidpunkten t och
som har inkommit med ett bokslut som tacker det aktuella kvartalet samt &r
klassificerade som aktiva. Ett foretag klassificeras som aktivt om det har
tillgangar samt en omsattning som Gverstiger 1000 kr. Studien exkluderar &ven
foretag som har blivit satta i konkurs under ett tidigare kvartal. De finansiella
nyckeltalen som kommer att anvandas vid anpassningen  av
konkursriskmodellerna presenteras i Tabell 9.1 nedan. Givet vérdena pa
forklaringsvariablerna s betraktas de successiva kvartalsobservationerna som
oberoende.

Nyckeltal Kvot
EBITDA/TA Vinst / Totala tillgangar
TL/ITA Total skuld / Totala tillgangar
/TS Inventarier / Omséttning
LA/TL Likvida medel / Total skuld
IP/EBITDA Rantebetal ningar / Vinst

Tabell 9.1: De finansiella nyckeltal

Utdver de finansiella nyckeltalen sa tillkommer &ven en uppsittning
indikatorvariabler: UTDE, ANM1, ANM2 och TTIBS UTDE & en
indikatorvariabel med UTDE =1 om foretagets aktiedgare erhdller utdelning
under det aktuella kvartalet. ANM1 indikatorvariabel med ANM 1 =210om ndgon av
foljande anmérkningar registreras under det aktuella kvartalet: utebliven
betalning, inkommen konkursansbkan eller utmétning av egendom. ANM2 & en
variabel med ANM 2 =1 om fOretaget uteblir med skatteinbetalningar och TTBS
& en variabel med TTBS =1 om féretaget g inkommer med arsbokslutet i tid.
Utover utdelningsvariabeln och anmérkningsvariablerna sa tillkommer &ven en
sasongsvariabel som sétts till 1 for det tredje kvartalet varje ar. Orsaken till att en
indikatorvariabel inkluderas for det tredje kvartalet & att antalet
konkursansokningar av naturliga skél avtar under sommarmanaderna.
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Konkursriskmodellerna kommer &ven att inbegripa den nominella réntan som
en makrovariabel, benamnd RANT. Syftet med att inkludera den nominella rantan
i modellerna &r att den medfdr information rérande det aktuella konjunkturléget.
Den aggregerade konkursfrekvensen tycks till stor utstrackning folja det allménna
konjunkturléget, se Figur 9.1 vilken illustrerar konkursandelen, den nominella
réntan och en konjunkturindikator i form av foérandringen i sysselsittningen.
Relationerna antyder att ytterligare makrovariabler utdver den nominella rantan
med fordel kan inkluderas i modellerna men da syftet i forsta hand & att
undersoka om ickelineér modellering av de finansiella nyckeltalen forbéttrar de
logistiska konkursriskmodellerna sa har studien avgransats till att endast inbegripa
en makrovariabel.

A
"

—— Aggregerad konkursfrekvens

- - - Nominell ranta (normaliserad map konkursfrekvensen)

Isattningen (normaliserad map

Figur 9.1: Konkursandel per kvartal med avseende pa samtliga svenska
aktiebolag samt den procentuella férandringen i sysselséttningen och den
nominella rantan (normaliserade med avseende pa konkursfrekvensen, med
avseende att forenkla den grafiska framstaliningen).

Medelvéardet for de finansiella nyckeltalen samt indikatorvariablerna, med
avseende pa perioden 1990Q1 till 2002Q4, presenteras i Tabell A.1 Appendix A.
Tabellen sarskiljer foretag som gatt i konkurs och foretag som g gatt i konkurs.
Medelvéardet av en indikatorvariabel kan ses som ett procentuellt matt pa hur stor
andel av populationen som har egenskapen. Utifran presentationen sa ar det
uppenbart att foretag som gatt i konkurs generellt har en lagre vinst, hdgre
skuldsattningsgrad samt lagre tillgang till likvida medel. Anmérkningsvariablerna
tycks ocksa indikera en forhojd sannolikhet for at ett foretag skall ga i konkurs:
foretag som gatt i konkurs tenderar att ha en betydligt hogre andel
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betalningsanmérkningar samt utestaende arsbokslut. Ett matt som exkluderar
inverkan av eventuella extremobservationer & medianen vilken presenteras i
Tabell A.3 Appendix A. Medianen dterger liksom medelvérdet at det foreligger
en skillnad mellan féretag som gar i konkurs och foretag som e gar i konkurs.
Skillnaden mellan de tva grupperna & dock mindre da medianen beaktas vilket
tyder pd att datamaterialet rérande de finansiella nyckeltalen har en skev
fordelning, eventuellt innehdllande extremobservationer.

Relationen mellan konkursrisken och var och en av nyckeltalen redovisas i
Figur A.1 Appendix A. Graferna i Figur A.1 illustrerar att det foreligger ett mer
eller mindre ickelineart forhallande mellan samtliga nyckeltal och konkursrisken.
Det & mer eller mindre uppenbart i det univariata fallet att den logistiska
regressionsmodellen fér det svart att derge relationen mellan nyckeltalen och
konkursrisken. En viktig slutsats som kan dras utifran figuren & att nivaerna for
de finansiella nyckeltalen har en inverkan pa konkursrisken vilket antyder att de
kommer att bidra med information i de empiriska modellerna. Utifran denna
slutsats sa blir det tydligt att Figur A.1 har en koppling till Tabell A.3 genom att
de bada illustrerar att de finansiella nyckeltalen ger en signal rérande foretagens
konkursrisk.

Ytterligare en egenskap som & intressant att studera ar relationen mellan tva
nyckeltal och konkursrisken, se Figur A.2 Appendix A. Figur A.2 illustrerar detio
mojliga relationerna for de fem nyckeltalen. En intressant observation & att de
ickelinedra relationerna mellan nyckeltalen och konkursrisken blir mindre tydliga
nar relationen mellan tva nyckeltal och konkursrisken beaktas. Detta blir extra
tydligt da det finansiella nyckeltalet likvida medel genom totaa lan (LA/TL)
beaktas. Da ett foretag har tillgang till likvida medel tycks olika nivaer av de
ovriga variablerna ha en |3g inverkan pa konkursrisken. Ickelineérarelationer som
framkommer i det univariata fallet tycks € vara lika framtradande da relationen
mellan tva nyckeltal och konkursrisken beaktas.

Utdver sambanden mellan tva nyckeltal sa kan det varaintressant att beakta hur
relationerna mellan de finansiella nyckeltalen och konkursrisken har férandrats
over de femtiotva kvartalen, se Figur A.3 Appendix A. Om vi beaktar den
finansiella krisen i borjan av 1990 talet s ser vi att andelen konkurser med
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avseende pa det allmanna konjunkturlaget framst paverkar nyckeltalens svansar.
Figuren antyder att en nerdtgaende trend i det allménna konjunkturlaget framst
leder till en forhojd marginell konkursrisk med avseende pa de finansiella
nyckeltalen. Sambandet mellan konjunkturldget och konkursfrekvensen foranleder
inbegripandet av makrovariabler i konkursriskmodellerna

10 Lokala konfidensintervall for konkursrisken

La n_ beteckna antalet konkurser i ett givet intervall L med avseende pa en
forklarande variabel. En medelvérdesbildning fas da genom att lana information
1 37 n

fran angransande intervall enligt p=——— g —, da N & antalet
2J+1,5°5 N,

observationer i intervall i och J & antalet intervall som anvands for att skattap; i
ett omréde runt L. Vi forutsitter oberoende mellan olika intervall i antal

konkurser, att par lokalt linedr med god approximation och att sma p ger att
p» p(1- p). Antag att antalet konkurser i intervall i & Binomialférdelad,

n ~Bin(N,, p,). Da foljer vantevéardet och variansen enligt (1) respektive (2)

nedan.
) € 1 %' nu 1 71
1) E[p, =Eg 0= ~ En
(1 Epl] &1+ N 2012 N, [n]
=L & Inp=-1-&0p
2J +1i=L-J Ni H 2J+1i=L-J I
2 Var[p,] =Var eé_l Lg 4= [Oberoende]
i 82J +1,.5 N, H
1 1 1 1
3 —Var[n]= a —Np(i-p)

(23 +2? 1550 N7

_ 1 ¥pl-p) 1 &
(2-J+1)2i:L-J N, (2.J+:I)2i:L_J \

) (23 +2)7 25 N2 o
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Normalapproximation ger att

Med hjalp av normalapproximationen kan ett konfidensintervall fér p;, pa en a-

nivd, formuleras enligt

9.1)

Normalapproximerade konfidensintervall har berdknats for samtliga
bokslutsvariabler och redovisasi Figur A.1 Appendix A, dér J har sattstill 2. Den
grafiska framstéllningen illustrerar aven antalet observationer som befinner sig
inom det 95 procentiga konfidensintervallet. Under den férenklade forutsattningen
att allafem p; & lika och att skattningarna & normalfordelade sa skall ca 60 % av
observationerna ligga inom konfidensintervallen vilket visar sig stamma for
samtliga nyckeltal.

11 Konkursriskmodellerna

Konkursriskmodellerna som anvands i arbetet baseras pa den multipla logistiska
regressionsmodellen och en utvecklade multipla logistisk spline-regression. Den
multipla logistiska regressionsmodellen som anvénds foljer enligt Ekvation 6.1
déar samtliga finansiella nyckeltal och indikatorvariabler kommer att modelleras

linedrt mot logit enligt

o e,
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dér Z; & en radvektor med den forsta kolumnen i form av ettor foljt av kolonner
bestdende av de finansiella nyckeltalen, indikatorvariablerna och makrovariabeln.

T

Kolumnvektorn b =(a,by,b,,,....b,,) bestdr av ett interceptet vid forsta

positionen foljt av lutningskoefficienter for de forklarande variablerna. Den
multipla logistiska spline modellen som kommer ait anpassas definieras enligt
Ekvation 5.3.1 och 7.1. Modellen & en utvidgning av den multipla logistiska
modellen och foljer enligt

dar Z och b definieras liksom ovan och funktionen f (X, ) foljer enligt

Ekvation5.3.2 med grad S=2:
fr (Xir ) = bjr (Xir - trj )i ) (111)

dér x;; & observation i av forklarande variabel r =1,...,R. | uppsatsen sd kommer
vi att ha R=5 forklarande variabler och J, =3 knutpunkter, placerade pa 25e,
50e och 75e percentilen for vardera av de fem nyckeltalen. Syftet med att placera
knutpunkterna enligt dessa percentiler &r att uppna basta mojliga passform for de
intervall dér flertalet av observationerna aterfinns. Koefficienterna ML estimeras
enligt Newtons metod, skattningarna gors med hjalp av det statistiska paketet
SAS.
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12 Ickelinear modellering av nyckeltalens inverkan pa
konkursrisken

For att illustrera hur en logistisk spline-regression kan anvandas for att fanga upp
ickelinedra forhallanden mellan de finansiella nyckeltalen och konkursrisken sa
presenteras tva fall nedan. De tva relationerna som kommer att presenteras &
konkursriskens beroende av dels skuldséttningsgraden (TL/TA), dels kvoten
rantebetalningar/vinst (IP/EBITDA). De tva variablerna uppvisar en tydligt
ickelinedr relation till konkursrisken. Den logistiska spline modellen som kommer
att anpassas foljer enligt

(x) ©

) ,
T=a +byx +g by (x -t)?2,
pl)g e AT

Ioggai_p

dar fem knutpunkter, tj, & placerade pa 10e, 25e, 50e, 75e och 90e percentilen for
vardera av de tva finansiella nyckeltalen. Vi jamfor ocksa med en anpassning av

den enkla logistiska modellen, som svarar mot " j : b;, = 0. Syftet med att placera

knutpunkterna enligt de angivna percentilerna & att uppna basta mojliga passform
i de intervall dar merparten av observationerna éerfinns. Resultaten presenteras i
Figur 11.1 nedan. De tva graferna illustrerar den observerade konkursrisken for
givna nivaer av de tva finansiella nyckeltalen vilka & markerade med punkter, se
aven Figur A.1 Appendix A. Den heldragna linjen illustrerar den logistiska spline
modellen och den streckade linjen illustrerar den vanliga logistiska modellen. De
fem vertikala linjerna aerger placeringen av de fem knutpunkterna. De tva
grafiska framstallningarna visar att den logistiska spline modellen fangar upp de
ickelinedra sambanden mellan nyckeltalen och konkursrisken pa ett bra sétt. Den
vanliga logistiska modellen tenderar déremot att under- eller dverskatta beroendet
av TL/TA samt ge ett totalt set helt missvisande atergivelse av relationen mellan
konkursrisken och IP/EBITDA.
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Figur 12.1: Den logistiska modellen samt logistiska spline modellen anpassade
for de finansiella nyckeltalen TL/TA och IP/EBITDA. Punkterna avser
observerad konkursrisk, heldragen linje avser logistisk spline modell, streckad
linjen avser enkel logistisk och de lodréta linjerna avser knutpunkternas
placering.

Vidare sA kommer de multivariata spline modellerna som presenteras i
uppsatsen att bestda av tre knutpunkter for vardera av de fem finansiella
nyckeltalen. Knutpunkterna kommer att placeras enligt den 24e, 50e och 75e
percentilen for vardera av de fem nyckeltalen. Tre knutpunkter per finansiellt
nyckeltal visar sig vara tillréckligt for att avsevart forbéttra

konkursriskmodellernas egenskaper.

13 Modellresultat

| detta avsnitt redovisas resultat rorande de konkursriskmodeller som anpassats pa
hela panelen, 1990Q1 till 2002Q4, samt modeller som anpassats med avseende pa
de tva panelerna dar dren 1994 respektive 2002 utelamnats. Syftet med att
utelamna ett & for vardera av de tva panelerna ar att fa en fristéende period for
utvardering, en period som ¢ legat till grund foér modellanpassningen.
Koefficientskattningarna som fas da en logistisk kreditriskmodell anpassas med
avseende pa hela panelen presenteras nedan, i Tabell 13.1.
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Logigtisk — ursprungspanel Logigisk —trunkerad pane

Par ameter Estimat S.e. Pr>y2  Edtimat S.e. Pr >y2
I nter cept -6,143600  0,008900 <,0001 -6,49390 0,01240 <,0001
EBITDA/TA -0,000004  0,000011 0,6891 -0,57620 0,01230 <,0001
TLITA 0,000010  0,000002 <,0001 056090  0,00900 <,0001
/TS 0,000000  0,000000 0,3444 0,20090 0,01030 <,0001
LA/TL -0,000040  0,000018 0,0163 -0,29510 0,00692 <,0001
IP/EBITDA -1,928900 0,034500 <,0001 -1,45810 0,03320 <,0001
UTDELNING 0,000000  0,000000 0,8875 0,08120  0,00504 <,0001
ANM1 1,784600  0,016000 <,0001 1,63600 0,01500 <,0001
ANM 2 2,701100  0,010200 <,0001 2,57240 0,00986 <,0001
TTBS 4549100 0,010400 <,0001 392240 0,00950 <,0001
Sas—indikator -0,453600 0,011100 <,0001 -0,41930 0,01060 <,0001
RANT 0,045500  0,000672 <,0001 0,04180  0,00065 <,0001
Pseudo R? 0,337 0,354

Tabell 13.1: Koefficientskattningar samt férklaringsgraden’ baserade pa den
ursprungliga panelen samt den trunkerade panelen.

Resultaten under rubriken ”Logistisk — ursprungspanel” i illustrerar att det av
de fem finansiella nyckeltalen endast &  skuldsdttningsgraden samt
rantebetalningar genom vinst som har en signifikant inverkan pa konkursrisken.
Samtliga indikatorvariabler samt den nominella rantan har en signifikant inverkan
pa konkursrisken. Det &r tydligt dd man betraktar koefficientskattningarna for den
logistiska kreditriskmodellen att samtliga av de fem finansiella nyckeltalen har en
relativt liten inverkan pa konkursrisken. En orsak till detta kan vara att de
observerade nyckeltalen innehdller extremobservationer vilka bidrar till de sma
koefficientskattningarna. En metod som anvénts vid tidigare studier rérande
logistisk konkursriskmodellering & trunkering, se Shumway (2001). Genom att
tilldela vardena for de finansiella nyckeltalen som & mindre &n den férsta
percentilen vardet av den forsta percentilen samt de som & 6ver den nittionionde
percentielen vérdet av den nittionionde percentilen fas en trunkerad panel dér
eventuella extremobservationer normaliserats. Resultaten som fas da den
logistiska kreditriskmodellen anpassats med avseende pa den trunkerade panelen
redovisas under rubriken " Logistisk — trunkerad panel”, i Tabell 13.1.

Da den logistiska kreditriskmodellen anpassas pa den trunkerade panelen sa har
samtliga av de fem finansiella nyckeltalen en signifikant inverkan pa
konkursrisken. Man kan utlésas ur tabellen att koefficientskattningarna for

! McFadden’s Pseudo R?, se appendix D
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samtliga nyckeltalet, bortsétt fran IP/EBITDA, gér i linje med graferna i Figur
A.1. Forklaringsgraden samt koefficientskattningarna fér de tva modellerna pekar
pa at den framsta kallan till information fas fran indikatorvariablerna rérande
anmérkningar och forsenat arsbokslut. En modell som exkluderar
indikatorvariablerna redovisas i Tabell B.1 Appendix B. Forklaringsgraden som
fas for modellen som ¢ inbegriper indikatorvariablerna & 0,0571 vilket &r
avsevart lagre an for den modell som inbegriper indikatorvariablerna. Da
modellerna ovan visar att det frAmst & de variabler rérande anméarkningar samt
uteblivet/forsenat arsbokslut som forklarar konkursrisken si kommer &ven en
logistisk spline modell utan dessa variabler att utvérderas.

Utdver de modeller som anpassats med avseende pa hela perioden, 1990Q1-
2002Q4 sa har tre konkursriskmodeller anpassats for vardera av de tva
delperioderna: en logistisk modell baserad pa den ursprungliga panelen, en
logistisk modell baserad pa en trunkerad panel och en logistisk spline modell
baserad pa den trunkerade panelen. Modellerna som utvarderas for de tva
delperioderna kommer att inkludera samtliga variabler. Koefficientskattningarna
for de tre konkursriskmodellerna foér vardera av de tva delperioderna redovisas i
Tabell B.2, B.3 och B.5 Appendix B. Placeringen av knutpunkterna for samtliga
logistiska spline modeller redovisas i Tabell B.6 Appendix B och analysen av
modellernas egenskaper utfors enligt en CAP-analys vilken redovisas i
efterféljande avsnitt.

Skattningarna som redovisas i Appendix B gor gédllande att de logistiska
konkursriskmodellerna for de tva delperioderna har koefficientskattningar samt en
forklaringsgrad som & i linje med de konkursriskmodeller som anpassats med
avseende pa hela perioden. Resultaten rérande den logistiska spline-modellen gor
gdlande att flertalet av de trunkerade potensfunktionerna har en signifikant
inverkan pa konkursriskmodellerna. Forklaringsgraden for de modeller som
inkluderar indikatorvariablerna far endast en mindre forbéttring da de finansiella
nyckeltalen modelleras ickelineért. En klar forbattring uppkommer dock for de
modeller som € inkluderar indikatorvariablerna, héar gar forklaringsgraden fran
0.050 till 0.094 da de finansiella nyckeltalen modelleras ickelineart.
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Tva méatt som kan anvandas for att utvardera inférandet av de trunkerade
potensfunktionernai modellen & AIC och SC vilkaredovisasi avsnitt 8. Nedan sa
foljer en tabell ver varden for de modeller som anpassats med avseende pa hela

perioden, resultatet avser med och utan indikatorvariabler.

Total, inklusive indikator variabel Total, exklusive indikatorvariabel
L ogistisk Logistisk spline L ogistisk Logistisk spline

Log likelihood -298366 -290385 -435557 -418526
AlIC 596758 580826 871130 837101
SC 596942 581223 871243 837441
Pseudo R? 0,354 0,371 0,057 0,093

Tabell 13.2: Log likelihood, AIC och SC f6r den logistiska och den
logistiska splinemodellen, med och utan indikatorvariabler, anpassade med
avseende pa hela perioden, 1990Q1 till 2002Q4. Métten for samtliga
modeller redovisas i Appendix B.

Bade AIC och SC & hogre for den logistiska modellen jamfort med den
logistiska spline modellen. Skillnaden & storst mellan de modeller som g
inkluderar indikatorvariablerna vilket antyder att den ickelinedra utvecklingen far
en storre inverkan da endast informationen fran nyckeltalen beaktas. AIC och SC
indikerar att inforandet av de trunkerade potensfunktionerna ger en forbéttrad

anpassning.

14 Utvardering

Utvéarderingen av konkursriskmodellerna kommer att géras med avseende pa hela
perioden, 1990Q1 till 2002Q4, samt pa de tva delperioderna 1994 och 2002.
Modellerna som kommer att utvérderas utifran de tva delperioderna har baserats
patva paneler dar vardera av de tva delperioderna har exkluderats. Syftet med att
inkludera denna 6vning i analysen &r att utvérdera hur val konkursriskmodellerna
forutsdger konkurser ur et material som ¢ legat till grund for
modellanpassningen. Valet av de tva aren har gjorts baserat pa att 1994 och 2002
skiljer sig & i form av att det forsta av de tva dren karakteriseras av en relativt hog

konkursfrekvens och det andra av en relativt 1&g konkursfrekvens.
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Figur 14.1: CAP-kurvan.

En wvanligt forekommande metod som anvands for att utvardera
konkursriskmodellers prestanda & CAP-analysen (Cumulative accuracy profil), se
De Servigny & Renault (2004). CAP-analysen utvarderar
konkursriskskattningarna genom att rangordna den skattade konkursrisken mot
den faktiska konkursrisken, se Figur 14.1 ovan. Detta gors genom att forst
rangordna féretagen i en avtagande ordning, baserat pa konkursriskskattningarna
som fas via modellerna, vilka redovisas pa den vertikala axeln. Den lodréta axeln
avser andelen av samtliga foretagskonkurserna. Den perfekta modellen skulle
tilldela de D hogsta konkursriskskattningarna till de D utav N foretag som gar i
konkurs. Den perfekta modellen skulle sdledes vara en rét linje mellan (0,0) och
(D/N,1). Motsatsen & en modell som ger en sSlumpvist tilldelad
konkursriskskattning mellan féretag med hég och 1&g risk. CAP-kurvan blir da en
ré linje mellan (0,0) och (1,1). Ett kvantitativt matt som kan anvandas for att
jamfora olika modeller & AR-kvoten (Accuracy ratio), &ven kallad Gini-kvoten,
vilket méter en modells prestanda genom kvoten G=F/(E+F), se Figur 14.1 ovan.
Vardet pd AR-kvoten paverkas positivt av konkursriskmodellernas formaga att

forutsdga konkurser.

25



1990Q1-2002Q4, inklusive indikatorvariabler
T T T T T T T

1990Q1-2002Q4, exklusive indikatorvariabler
T T T T T T T

3
T

>
T

N
T

@w
T

Andel av foretagskonkurser
o o o o o
o
Andel av foretagskonkurser

o
[N}

o
[y

=)
T

L L L L L L L L L | L L L L L L L L L L 7
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1 0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1
Andel av samtliga foretag Andel av samtliga foretag

1994 2002

iy

>

N

w

Andel av foretagskonkurser
o o o o o
o
Andelen av foretagskonkurser

o
N

o
-
o
[

=)

L L L L L L L L L ) L L L L L L L L L |
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1 0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1
Andel av samtliga foretag Andelen av samtliga féretag

Figur 14.2: CAP-kurvor for samtliga modeller med avseende pa den
totala panelen samt de tva utvéarderingsperioderna 1994 och 2002. Den
heldragna linjen avser den logistiska spline modellen, den streckade linjen
under den heldragna linjen avser den logistiska modellen baserad pa den
trunkerade panelen och den fint streckade linjen avser den logistiska
modellen baserad pa den ursprungliga panelen. En kompletterande
illustration av CAP-kurvan aterfinns i Appendix B Figur B.1, déar en
grafisk illustration av intervallet [0,D/N) aterges for delperioderna 1994
och 2002 .

Det framgdr utifrdn Figur 14.2 att samtliga modeller som inkluderar
indikatorvariablerna uppvisar samma prestanda foér de foretag med hogst skattad
konkursrisk. For hela perioden samt for 1994 sa uppkommer avvikelser mellan
modellerna efter den attonde percentilen och fér 2002 sa uppkommer en avvikelse
efter den femte percentilen. Den motsvarande forklaringen motsvarar mellan 70
och 78 % av samtliga konkurser. FOor de modeller som ¢ inkluderar
indikatorvariablerna sa framgar det att modellernas prestanda klart forbéttras da
de anpassas med avseende pa den trunkerade panelen. CAP-kurvan for den
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logistiska spline-modellen ligger 6ver kurvan for den vanliga logistiska modellen
for samtliga foretag. CAP-kurvorna indikerar liksom modellernas forklaringsgrad
att den framsta kéllan till information rérande ett foretags konkursrisk fas via
anmérkningsinformationen och forsenade/uteblivna arsbokslut. AR-kvoterna som
fasi Figur 14.2 gesi Tabell 14.1 nedan.

Total, inklusive indikator variabler

Total, exklus ve indikatorvariabler

L ogistisk L ogistisk
Logit Logistisk —trunk spline Logit Logistisk —trunk spline
0,747 0.817 0.845 0.186 0.507 0.577
1994 2002
L ogistisk L ogistisk
Logit Logistisk —trunk spline Logit Logistisk —trunk spline
0,832 0,872 0,884 0,751 0,832 0,848

Tabell 14.1: AR-kvoter for samtliga konkursriskmodeller med avseende pa den
totala perioden samt de tva utvarderingsperiodernal994 respektive 2002.
Modellerna som anpassats med avseende pa de tva utvarderingsperioderna
inkluderar samtliga variabler.

AR-kvoterna som fas utifran den logistiska spline-modellen & hdgre bade for
de modeller som anpassats pa hela perioden samt for de tva
utvérderingsperioderna. AR-kvoten & 3 respektive 14 % hogre mellan den
logistiska och den logistiska spline-modellen for de modeller som inkluderar
respektive  exkluderar indikatorvariablerna. Skillnaden for de tva
utvarderingsperioderna ligger pa 1 respektive 2 %.

En intressant iakttagelse & att AR-kvoten for samtliga konkursriskmodeller &r
htgre med avseende pa den forsta utvarderingsperioden. Orsaken till detta tycks
vara att indikatorvariablerna rorande betalningsanmérkningar och férsenat
arsbokslut har en hogre frekvens under & som karakteriseras av en hdg
konkursandel. Det tydligaste exemplet ror frekvensen avseende forsenat
arshokslut, TTBS, vilken gar mellan 0,0237 och 0,0025 for 1994 respektive 2002
vilket indikerar en betydande skillnad mellan de tva &ren, se Tabell A.2. Aven
anméarkningsvariabeln ANM1 forandras fran 0,0072 till 0,0046 mellan 1994 och
2002. Enligt de skattade parametrarna sa framgar det att betalningsanmérkningar
samt forsenat arsbokslut har en avsevard inverkan pa ett foretags konkursrisk. Da

andelen betalningsanmérkningar och uteblivna arsbokslut okar, for foretag som
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tenderar att ga i konkurs, under perioder karakteriserade av hog konkursfrekvens

sa 6kar modellernas prestanda.

En kompletterande metod som & vanligt férekommande vid utvardering av
konkursriskmodeller & en metod som bendmns decilranking. Decilrankingen gors
liksom CAP-analysen genom att rangordna samtliga konkursskattningar i en
avtagande ordning samt dela in dem i deciler. FOr varje decil beréknas sedan
andelen av samtliga konkurser vilket redovisas i Tabell 14.2 nedan.

Total, inklusive indikatorvariabler Total, exklusive indikatorvariabler

L ogistisk - L ogistisk - L ogistisk L ogistisk - L ogistisk - L ogistisk
Decile ursprunglig panel  trunker ad panel spline ursprunglig panel  trunker ad panel spline
1 0,673 0,724 0,757 0,120 0,378 0,410
2 0,083 0,104 0,105 0,165 0,191 0,189
3 0,069 0,063 0,052 0,130 0,114 0,123
4 0,039 0,037 0,032 0,117 0,083 0,086
5 0,047 0,024 0,021 0,130 0,062 0,063
6t010 0,089 0,048 0,033 0,338 0,173 0,129

1994 2002

L ogistisk — L ogistisk — L ogistisk L ogistisk — L ogistisk — L ogistisk
Decil ursprungspanel  trunkerad panel spline ursprungspanel  trunkerad panel spline
1 0,801 0,803 0,822 0,718 0,771 0,776
2 0,043 0,084 0,078 0,043 0,083 0,085
3 0,030 0,040 0,039 0,049 0,039 0,050
4 0,023 0,022 0,023 0,044 0,029 0,034
5 0,051 0,020 0,013 0,053 0,033 0,023
6till 10 0,053 0,031 0,024 0,094 0,045 0,032

Tabell 14.2: Andel av samtliga konkurser per decil med avseende pa den
skattade konkursrisken, foretagen rangordnade efter avtagande konkursrisk.
Decilrankingen med avseende pa de tva utvarderingsperioderna baseras pa
modeller som inkluderar samtliga variabler.

Decilrankingen visar liksom AR-kvoterna att indikatorvariablerna har en klart
positiv inverkan pa modellernas rangordningsegenskaper. En skillnad & dock att
spline-modellen enligt decilrankingen aven tycks forbéttra mojligheten att urskilja
de foretag med den hogsta faktiska konkursrisken vilket resulterar i att andelen
konkurser okar i den 6vre decilen. Med utgangspunkt fran att CAP-analysens AR-
kvoter illustrerar att spline-modellen framst forbéttrar konkursriskskattningarna
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for 2002 s ger decilrankingen ett intressant resultat. Resultaten for de modeller
som inkluderar indikatorvariablerna tyder pa att den ickelinedra modelleringen av
de finansiella nyckeltalen framst bidrar till en forbdttrad mojlighet att skatta
konkursrisken for de 90 % av foretagen med lagst skattad konkursrisk
Forbéttringen for de modeller som endast baseras pa de finansiella nyckeltalen
uppvisar en forbéttring for samtliga foretag.

En svaghet med analysen ovan & att varken CAP-analysen eller decilrankingen
dterger sambandet mellan  konkursriskskattningarna och den  faktiska
konkursrisken. De tva analysmetoderna utvéarderar endast
rangordningsegenskaperna for modellerna och inte hur den skattade konkursrisken
forhaller sig till den skattade konkursrisken. Utifran resultaten ovan kan det vara
av betydelse att utvéardera hur val den skattade konkursrisken aterger den faktiska
konkursrisken. For de modeller som inkluderar indikatorvariablerna sa kommer
utvarderingen att ske for de 90 % av foretagen med lagst skattad konkursrisk och
for de modeller som g inkluderar indikatorvariablerna sa kommer utvérderingen
att ske for samtliga foretag.

For att derge hur val modellerna aerger den faktiska konkursrisken sa har
foretagen med avseende pa den totala perioden samt for de tva delperioderna,
1994 och 2002, liksom tidigare rangordnats efter modellernas skattade
konkursrisk. For varje percentil beréknades sedan medelvéardet av den skattade
konkursrisken samt medelvardet av konkursvariabeln. | Figur 14.3 illustreras
utfallen med avseende pa de tre konkursriskmodellerna for den totala perioden,
dér den skattade konkursrisken stélls mot den faktiska. | Figur B.2 Appendix B sa
aterges utfallet for de tva delperioderna.

Den perfekta modellen ska folja ett 1 till 1 forhdllande mellan genomsnittlig
skattad konkursrisken och genomsnittlig faktisk konkursrisk vilket grafiskt
framstélls av 45-graderslinjen. De 6vre tva graferna i Figur 14.3 och Figur B.2
avser den logistiska modellen som anpassats med avseende pa den otrunkerade
panelen. Den grafiska framstallningen illustrerar att det foreligger en stor varians
mellan den skattade konkursrisken och det faktiska utfallet. Om man endast
beaktar interceptet sd hamnar modellen som inkluderar indikatorvariablerna paen
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skattade konkursrisken om 0.2 % och for modellen som ¢ inkluderar
indikatorvariablerna sa ligger respektive skattning pa 0.6 %. Ur graferna som
baserats pa hela perioden s gar det att urskilja en ansamling kring 0.2 och 0.6 %
for de tvad modellerna. Nivaskillnaden kan forklaras med att indikatorvariabeln
bidrar till att differentiera konkursriskskattningarna mellan foretag med hég och
Iag konkursrisk. For de tva delperioderna, se Figur B.1, s uppstar en tydlig
bandbildning.  Nivaskillnader for banden kan harledas till de tre
indikatorvariablerna rérande anmérkningar och forsenat/uteblivet arsbokslut.
Mindre fluktuationer i banden beror dock paingaende bokslutsvariabler.

De tva mellersta graferna i Figur 14.3 och B.2 avser den logistiska
kreditriskmodellen baserad pa den trunkerade panelen. Har framgar det tydligt att
trunkeringen medfor att informationen i bokslutsvariablerna bidrar till en
differentiering av konkursriskskattningarna. Modellerna tenderar dock ait
Overskatta konkursrisken for de lagre nivaerna samt underskatta konkursrisken for
de hogre nivéerna. Sambanden mellan skattad och faktisk konkursrisk foljer
samma monster for samtliga perioder men skiljer sig nagot mellan modellen med
och utan indikatorvariabler. D& indikatorvariablerna inkluderas sa Okar
spridningen  mellan  konkursriskskattningarna ~ vilket  foljer av  att
indikatorvariablerna ckar mojligheten att sarskilja foretag med olika risknivaer.
Detta & extra tydligt for & 1994 vilket kan forklaras av att frekvensen for
indikatorvariablerna rérande betalningsanmérkningar och forsenat arsbokslut var
htg under detta ar vilket bidrar till att en hogre andel foretag far en forhojd
skattning av konkursrisken.

De sista tva graferna i Figur 14.3 och B.2 avser de skattningar som den
logistiska spline-modellen ger. Det framgar tydligt att det ickelinedra bidragen
leder till konkursriskskattningar far en klart forbattrad &ergivelse av den faktiska
konkursrisken. Sambandet mellan den skattade konkursrisken och den faktiska
konkursrisken pressas mot 45-graderdinjen och den tydliga 6ver och
underskattningen uteblir. Den logistiska spline-modell som € inkluderar
indikatorvariablerna uppvisar dock en mindre avvikelse fér de hdgre risknivaerna,
avvikelserna & dock avsevart mindre i jamférelse med den vanliga logistiska
modellen. En viktig iakttagelse & &ven att differentieringen tenderar att Oka,
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spline modellen tycks forbéttra mojligheten att sarskilja foretag som gar i konkurs.
For de tva utvarderingsperioderna, se Figur B.2, s 6kar spridningen vilket kan
forklaras med att perioderna inbegriper ett l&gre antal konkursobservationer.
Monstret for de tva perioderna foljer samma monster som for den totala perioden,
den logistiska spline-modellen visar sig ge en forbéttrad atergivelse av den
faktiska konkursrisken.
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Figur 14.3: Faktisk mot estimerad konkurssannolikhet med avseende pa de tre
konkursriskmodellerna, fér den totala perioden.
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Den huvudsakliga forklaringen till att den logistiska spline-modellen ger
avsevért béttre konkursriskskattningar &r att de trunkerade potensfunktionerna i
splineemodellen bidrar till att fanga upp information fran de finansiella
nyckeltalen. Resultatet blir en hdgre differentiering av konkursriskskattningarna
samt béttre atergivelse av den faktiska konkursrisken. Det & dock tydligt utifran
graferna att aven den logistiska spline-modellen tenderar att Overskatta
konkursrisken for foretag med 13g risk under & som karakteriserade av hog andel
konkurser. Men Overskattningen &r inte lika omfattande och systematisk som for
den vanliga logistiska konkursriskmodellen.

Resultaten som presenteras ovan bor ses som ett bra komplement till CAP-
analysen och decilrankingen. Fordelarna med att modellera de finansiella
nyckeltalen ickelineért &r inte enbart att rangordningsegenskaperna forbéttras utan
dven att den skattade konkursrisken ger en béttre dtergivelse av den faktiska
konkursrisken. Rangordningen av foretags risknivaer & viktigt ur et
kreditbedomningshanseende da de faktiska véardena g &r av betydelse utan mattet
kan betraktas som kategoriskt. Men da konkursriskskattningarna skall ligga till
grund for kreditriskbedémningen av en banks utlaningsportfolj sa ar det aven av
yttersta vikt att konkursriskskattningen ger en korrekt métt av den faktiska
konkursrisken. Skillnaden mellan att berdkna kreditrisken for en bankportfol]
baserat pa den logistiska modellens och den logistiska spline-modellens
kreditriskskattningar kommer att kvantifieras i efterféljande kapitel. Syftet ar att
visa att ett forbattrat konkursriskmétt far en betydande inverkan pa bankers
kreditriskbedomning.

15 Portfdljutvardering

Den huvudsakliga orsaken till att ett korrekt konkursriskmétt, PD, har fatt en sa
stor betydelse enligt de nya Basel |1 reglerna &r att det utgor en viktig variabel vid
bergkningen av en banks kreditrisk. Om konkursriskmattet forbéttras sa blir
effekten att ett béttre kreditriskmatt erhdlls. For att kvantifiera inverkan av de

forbéttrade konkursriskskattningarna som fas via den logistiska spline-modellen
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sA har kreditrisken for tva exempelportfoljer berdknats enligt Credit Suisse
kreditriskmodell CR", se Appendix C. Kreditriskberdkningarna har baserats pa 20
000 slumpvist valda foretag fran de tva aren 1994 och 2002. For att fa tva
homogena portféljer sa innehdller stickproven endast foretag som har en
omséttning som ligger inom den tionde och nittionde percentilen for vardera av de
tva aren. Exponeringen givet konkurs har satts till 40 % och lanen har beréknats
enligg en basenhet pd 10 000 kr. Figur 151 nedan illustrerar
kreditriskférdelningarna’ med avseende p& de tv& exempelportféljerna. Det
framgar tydligt av den grafiska framstallningen att kreditriskfordelningen baserad
pa konkursriskskattningarna fran den logistiska spline-modellen ger en hdgre
forvantad kreditforlust for 1994 och en l&gre forvantad kreditforlust for 2002

jamfort med den logistiska modellen.

o 5000 10000 15000 o 5000 10000 15000
Exponering, T = 10 000 Exponering, T = 10 000

Figur 15.1: Fordelning for kreditforlusten med avseende pa de tva aren 1994
och 2002.

Ett matt som kan anvandas for att utvardera kreditriskférdelningarna & VaR,
(Value a Risk). For en konfidensnivd, &ven kallad solvensniva eller
solvenssannolikhet, 1- a T (0,1) . Definieras VaR, for den stokastiska variabeln L

enligt

VaR, [L]=inf{c] R:RL£c)?a}.

Da forlustfordelningen beraknas diskret s ges VaR, enligt

! Berékningen av forlustférdelningen gérs enligt Ekvation C.3 Appendix C.
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VaR, [L]=F, (L)=inf{nT N:RILEn)3 a}.

Tabell 15.1 nedan pressenterar en uppsittning VAR-nivaer baserat pa de tva

modellernas konkursriskskattningar for de tva perioderna.

a -nivaer Forvantad
M odel 0,95 0,975 0,99 0,995 0,999 for lust
1994: L ogit 0,94%  098%  1,01%  1,04%  1,09% 0,79%
1994: Spline  1,05%  1,08%  1,12%  1,15%  1,20% 0,88%
2002: L ogit 071% 074% 078%  0,80%  0,85% 0,58%
2002: Spline  060% 063% 066% 068%  072% 0,48%

Tabell 14.1: Value at risk — procentuell forlust av exponering med avseende pa
en uppséttning solvensnivaer.

Resultaten i Tabell 15.1 dterger att den logistiska spline-modellen genererar
konkursriskskattningar som resulterar i en hogre forvantad kreditrisk under den
forsta perioden och légre forvantad kreditrisk under den andra perioden.
Skillnaden mellan de tva perioderna blir extra tydlig da svansarna for
fordelningen beaktas. En orsak till detta tycks vara att 1994 karakteriseras av en
relativt hogre konkursrisk vilket bidrar till att den logistiska modellen bidrar till en
underskattning av kreditrisken. Det framgar tydligt av Figur 14.3 att den skattade
konkursrisken for den logistiska kreditriskmodellen har en l&gre differentiering
mellan 1&g- och hogriskforetag samt att skattningarna e ger en god aterspegling
av risken for de foretagen med htg konkursrisk. Den logistiska spline-modellen
ger konkursriskskattningar med hogre spridning mellan 18g- och hogriskforetag
vilka dven ger en avsevart béttre aterspegling av den faktiska konkursrisken.
Resultaten som da uppkommer vid en kreditriskutvardering & att den vanliga
logistiska konkursriskmodellen tenderar att leda till en underskattning av
kreditrisken. Motsatt forhdllande ges da portfoljen baserad pa 2002 berdknas.
Resultatet blir att kreditrisken Overskattas med avseende pa den logistiska
konkursriskmodellen. Aven detta kan utlésas ur Figur 14.3 dar det tydligt framgér
att merparten av observationerna for den logistiska spline-modellen ligger langst
45-graderslinjen nara origo till skillnad fran skattningarna med avseende pa den
logistiska modellen. Resultatet blir att den logistiska konkursriskmodellen ger
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konkursriskskattningar som leder till en Gverskattning av exempelportfoljens
kreditrisk.

En slutsats som kan dras utifran Figur 15.1 och Tabell 15.1 & att
kreditriskfordelningen baserad pa den logistiska spline-modellen har en hogre
varians for den forsta perioden. En hogre varians paverkar langden pa svansarna
samt kreditriskméttet for de vre percentilerna. Den andra perioden illustrerar det
motsatta. Konkursriskskattningarna for den logistiska spline-modellen resulterar i
en lagre forvantad kreditrisk samt I&gre varians. Aven detta & en konsekvens av
de skattade konkursriskerna som fas fran de tva modellerna. Det framgar tydligt
av Figur 151 att spridningen som uppkommer for den logistiska
konkursriskmodellen & hdgre under 1994 och lagre under 2002 vilket resulterar i
att variansen for kreditrisken for de tva perioderna paverkas.

Berakningarna visar att konkursriskskattningarna har en tydlig inverkan pa
berékningen av kreditrisken. Givet tidigare resultat sa & det tydligt att
kreditrisken som beréknas med avseende pa den logistiska spline-modellen leder
till en korrektare beddmning av den berdknade kreditriskfordelningen. Ett
forbéttrat  konkursriskmétt visar sig sidledes ge en klar inverkan pa de

reservavsattningar som banker maste halla for att técka eventuella kreditforluster.
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16 Slutsatser

Syftet med uppsatsen var att utvardera om en ickelinear utveckling av den
logistiska konkursriskmodellen forbéttrar mojligheten att skatta konkursrisk for
svenska aktiebolag. Teorin rérande ickelinedra spline-regressionen och ickelinear
logistisk spline-regression pressenterades i avsnitt 2 till 8. Vidare sa foljde en
utvardering av den logistiska och den ickelinedra logistiska konkursriskmodellen i
efterféljande avsnitt.

Resultaten som presenteras i uppsatsen gor géllande att den huvudsaktliga
kdllan till information rorande ett foretags konkursrisk fas fran
anmarkningshistorik och forsenade/uteblivna arsbokslut. Forklaringsgraden gick
fran 0.057 till 0.363 d& indikatorvariabler rorande anmarkningar och forsenade
uteblivna arsbokslut inkluderas i modellerna. Dessa indikatorvariabler visade sig
enligt CAP-analysen sta for den huvudsakliga forklaringen, 70 — 80 %, av
konkurserna med avseende pa hela panelen samt de tva utvérderingsperioderna.
For de tva utvarderingsperioderna s varierade konkursriskmodellernas prestanda
mellan & med relativt hog och 1&g konkursrisk vilket kan forklaras av att
frekvensen for anméarkningsvariablerna & hogre for & karakteriserade av en hdg
konkursandel.

Den ickelinedra utvecklingen av den logistiska konkursriskmodellen gav
modeller med hogre forklaringsgrad samt konkursriskskattningar med forbéttrade
rangordningsegenskaper. Forbéttringen pavisades dels genom CAP-analysens
AR-kvoter samt resultaten med avseende decilrankingen. Den ickelinedra
utvecklingen fick storst inverkan pa de modeler som € inkluderade
indikatorvariabler rorande anmérkningsinformation och forsenat/uteblivet
arsbokslut. Forklaringsgraden for denna modell uppvisade en fordubbling da de
finansiella nyckeltalen modellerades ickelinedrt.

For de modeller som inkluderade indikatorvariabler sa framgick det att den
ickelinedra utvecklingen framst forbéttrar rangordningsegenskapen med avseende
pa de 90 % av foretagen med lagst skattad konkursrisk.  Vidare sa framgick det
att konkursriskskattningarna for de 90 % av féretagen med lagst skattad
konkursrisk avsevart forbéttrades da de finansiella nyckeltalen modelleras
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ickelinedrt. Den grafiska framstéliningen av de skattade konkursriskerna mot de
faktiska konkursriskerna visade att den logistiska spline modellen gav
konkursriskskattningar med hogre differentiering mellan 1ag- och hogriskforetag
samt en klart forbéttrad &tergivelse av den faktiska konkursrisken.

Avslutningsvis s visade utvarderingen av de tva exempelportfoljerna att de
forbéttrade  konkursriskskattningarna far en  betydande inverkan pa
kreditriskfordelningen. Differentieringen av de forbéttrade
konkursriskskattningarna paverkade dels den forvantade kreditforlusten samt
variansen for den totala fordelningen. Ett forbéttrat konkursriskmatt visar sig

sdledes fa en betydande inverkan pa berékningen av bankers reservavsattningar.

Utifran resultaten i uppsatsen sa har foljande fyra forslag for vidare arbete

formulerats:

I. For att belysa fordelen med ickelineér modellering sa kan vidare studier
med fordel avgrénsas till modeller som endast inbegripa de finansiella
nyckeltalen.

ii. Expandera antalet knutpunkter i modellerna. Det optimala antalet
knutpunkter kan véljas genom att minimera AIC och/eller SC. Vidare sa
kan antalet knutpunkter &ven utvarderas utifran att berdkna en
forlustfunktion baserat pa en utvarderingsperiod. Ett forslag pa
forlustfunktion &r forklaringsgraden, pseudo R,

iii. Undersdbka eventuella for och/eller nackdelar med alternativa
basfunktioner. Forslag pa alternativ basfunktion & " Natural Cubic splines’
vilken har fordelen att den endast ger ett konstant bidrag bortom de tva
andknutpunkten.

iv. Utvérdera alternativa metoder for placeringen av knutpunkterna. Ett
alternativ till att placera knutpunkterna enligt angivna percentiler & att
basera placeringen utifran en klusterindelning med funktionen K-means.
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Appendix A

Variabel Total No defaults Defaults
EBITDA/TA -0,1316 -0,0941 -4,9679
TL/TA 3,9803 2,6936 169,8050
/TS 3,8756 3,7257 23,9826
LA/TL 1,1942 1,1984 0,6391
IPIEBITDA -13512E10  .136E+10  0,2933
UTDE 0,1523 0,1539 0,0089
ANM1 0,0054 0,0035 0,1665
ANM2 0,0445 0,0399 0,4452
TTBS 0,0163 0,0120 0,3890

Tabell A.1: Medelvardet av samtliga forklarande variabler som ingér i den
totala panelen 1990Q1 till 2002Q4.

1990Q1-1992Q4 & 1990Q1- 2002Q1-
Variabel 1995Q1-20020Q4 200104 19940Q1-199404 200204
EBITDA/TA -0,1120 -0,1483 0,3091 0,0667
TL/TA 3,8308 4,2501 5,5034 0,8565
/TS 3,6783 4,1844 6,1890 0,2780
LA/TL 1,1879 1,1723 1,2961 1,3815
IP/EBITDA -1,47E+10 -1,15E+10 0,4385 2,84E+11
UTDE 0,1432 0,1480 0,2607 0,2063
ANM1 0,0051 0,004 0,0072 0,0046
ANM2 0,0436 0,0434 0,0534 0,0572
TTBS 0,0154 0,0174 0,0237 0,0025

Tabell A.2: Medelvérdet av samtliga forklarande variabler som ligger till grund
for modellanpassning och utvérdering.

Variabel Total No defaults Defaults
EBITDA/TA 0,1093 0,1099 0,0242
TLI/ITA 0,7020 0,7002 0,9296
/TS 0,0088 0,0087 0,0278
LA/TL 0,1520 0,1543 0,0178
IP/EBITDA 0,0836 0,0833 0,1798

Tabell A.3: Medianen for samtliga finansiella nyckeltal som ingar i den totala
panelen 1990Q1 till 2002Q4.
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1990Q1-19920Q4 & 1990Q1- 1994Q1-
Variabel 1995Q1-20020Q4 2001Q4 199404 2002Q1-20020Q4
EBITDA/TA 0,1089 0,1105 0,1152 0,0990
TL/TA 0,6989 0,7086 0,7405 0,6206
/TS 0,0086 0,0096 0,0114 0,0012
LA/TL 0,1551 0,1460 0,1191 0,2407
IP/EBITDA 0,0813 0,0862 0,1181 0,0612

Tabell A.4: Medianen for samtliga finansiella nyckeltal som ligger till grund for
modellanpassning och utvéardering.
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Appendix B

L ogistisk Logigtisk - trunkerad panel

Par ameter Estimat S.e. Pr>y2  Egimat S.e. Pr>y2

I nter cept -5,0884 0,00582 <,0001 -5,8430 0,0106  <,0001
EBITDA/TA 0,000025 0,000011 0,0298 -0,7705 0,0113  <,0001
TL/TA 2,707E-6 4,925E-7 <,0001  1,0911 0,00807 <,0001
/TS 1,748E-7 1,992E-7 0,3803  0,2862 0,00884 <,0001
LA/TL -0,0162 0,000851 <,0001 -0,3179 0,00814 <,0001
IP/EBITDA -6,41E-15 5,61E-14 0,9090 0,0947 0,00459 <,0001
Sas-indikator -0,3245 0,00916 <,0001  -0,3008 0,00913 <,0001
RANT 0,0339 0,000543 <,0001  0,0273 0,000563 <,0001
Pseudo R? 0,005 0,057

Tabell B,1: Parameterskattningar for den logistiska kreditriskmodellen

exklusive indikatorvariabler, skattade med avseende pa perioden 1990Q1-

200204,
Logistisk Logigtisk - trunkerad panel

Par ameter Estimat S,6, Pr>y2  Estimat S€ Pr>y2
I nter cept -6,165000 0,008910 <,0001 -6,514000 0,013100 <,0001
EBITDA/TA 0,000003 0,000013 0,7993 -0,595100 0,013000 <,0001
TL/ITA 0,000003 0,000001 0,0007 0,594000 0,009660 <,0001
/TS 0,000000 0,000000 0,3635 0,213600 0,011000 <,0001
LA/TL -0,000050 0,000021 0,0241 -0,295400 0,007360 <,0001
IP/EBITDA 0,000000 0,000000 0,8944 0,080700 0,005350 <,0001
UTDE -1,776300 0,034800 <,0001 -1,374500 0,034600 <,0001
ANM1 1,825200 0,015800 <,0001 1,661200 0,015900 <,0001
ANM2 2,803100 0,010200 <,0001 2,561500 0,010500 <,0001
TTBS 3,859000 0,009900 <,0001 3,944800 0,010100 <,0001
Sés-indikator -0,425200 0,011100 <,0001 -0,423800 0,011200 <,0001
RANT 0,044300 0,000642 <,0001 0,041800 0,000654 <,0001
Pseudo R2 0,327 0,346

Tabell B,2: Parameterskattningar for den logistiska kreditriskmodellen

skattade med avseende pa perioden 1990Q1-1993Q4 & 1995Q1-2002Q4,
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L ogistisk Logigtisk - trunkerad panel

Par ameter Estimat S,€ Pr>y2 Estimat S,€, Pr>x2

I nter cept -6,163400 0,008940 <,0001 -6,502200 0,013000 <,0001
EBITDA/TA 0,000010 0,000012 0,3687 -0,554200 0,012800 <,0001
TL/ITA 0,000003 0,000001 0,0001 0,576500 0,009310 <,0001
/TS 0,000000 0,000000 0,3672 0,201200 0,010500 <,0001
LA/TL -0,000050 0,000019 0,0081 -0,319200 0,007520 <,0001
IP/EBITDA 0,000000 0,000000 0,9839 0,081500 0,005110 <,0001
UTDE -1,859100 0,035300 <,0001 -1,470200 0,035100 <,0001
ANM1 1,785400 0,015600 <,0001 1,631600 0,015600 <,0001
ANM2 2,814500 0,010000 <,0001 2,572800 0,010200 <,0001
TTBS 3,794600 0,009520 <,0001 3,888200 0,009710 <,0001
Sés-indikator -0,434900 0,010900 <,0001 -0,433700 0,011000 <,0001
RANT 0,045100 0,000643 <,0001 0,042700 0,000656 <,0001
Pseudo R? 0,334 0,352

Tabell B,3: Parameterskattningar for den logistiska kreditriskmodellen skattade
med avseende pa perioden 1990Q1-2001Q4,
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1990Q1-1992Q4 & 1995Q1-

2002Q4 1990Q1-2001Q4

Par ameter Egimat se, Pr>y? Estimat S,6, Pr>y2

I nter cept -6,226 0,032 <,0001 -6,300 0,032  <,0001
EBITDA/TA -0,711 0,022 <,0001 -0,649 0,022  <,0001
TL/ITA -0,347 0,067 <,0001 -0,245 0,065 0,000
/TS -1,999 4,371 0,648 1,707 3,851 0,658
LA/TL -5,721 0,189 <,0001 -5,996 0,197  <,0001
IP/EBITDA -0,111 0,009 <,0001 -0,117 0,008  <,0001
UTDE -1,038 0,035 <,0001 -1,133 0,035  <,0001
ANM1 1,641 0,016 <,0001 1,612 0,016  <,0001
ANM2 2,416 0,011 <,0001 2,427 0,010  <,0001
TTBS 4,018 0,010 <,0001 3,973 0,010  <,0001
Sés-indikator -0,414 0,011 <,0001 -0,425 0,011  <,0001
RANT 0,038 0,001 <,0001 0,039 0,001  <,0001
TPy: EBITDA/TA -18,695 1,108 <,0001 -18,715 1,069  <,0001
TP, EBITDA/TA 40411 2,392 <,0001 40,429 2,307  <,0001
TP EBITDA/TA -21,509 1,530 <,0001 -21,770 1,475  <,0001
TP, TLITA 7,804 0,340 <,0001 7,972 0,337  <,0001
TP, TLITA -11,914 0,692 <,0001 -12,959 0,689  <,0001
TP TLITA 2,750 0,389 <,0001 3,754 0,389  <,0001
TP /TS 379,600 273,900 0,166 135,200 217,800 0,535
TP /TS -402,500 275,800 0,144 -156,700 219,600 0,476
TP /TS 22,841 2,262 <,0001 21,468 2,137  <,0001
TP4: LA/TL 16,713 0,916 <,0001 18,717 1,008  <,0001
TP, LA/TL -15,632 0,993 <,0001 -17,578 1,090 <,0001
TP LA/TL -1,074 0,097 <,0001 -1,131 0,103  <,0001
TPs: CR -1,367 0,495 0,006 -0,571 0,442 0,196
TPs: CR 3,307 0,736 <,0001 2,159 0,665 0,001
TPs3: CR -2,075 0,251 <,0001 -1,722 0,233  <,0001
Pseudo R? 0,364 0,373

Tabell B,4: Parametrar for logistiska spline modellen skattade med avseende pa
perioden 1990Q1-1992Q4 & 1995Q1-2002Q4 och 1990Q1-2001Q4, Parameter
Ky avser de trunkerade potensfunktionerna med avseende pa knutpunkter
] =1,2,3 for variabel r =1,2,...,5, Knutpunkternas placering redovisas i Tabell
12,2 och trunkerade potensfunktionerna formuleras enligt Ekvation 10,1,
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Total

Quartile EBITDATA TLTA ITS LATL CR
25% Q1 0,0202 0,4685 0 0,0178  -0,0173
50% Median 0,1093 0,702 0,0088 0,152  0,0836
75% Q3 0,2199 0,8779 0,1083 0,6267  0,3152
Delperiod 1
Quartile EBITDATA TLTA ITS LATL CR
25% Q1 0,0202 0,4655 0 0,0183  -0,0172
50% Median 0,1089 0,6989 0,0086 0,1551  0,0813
75% Q3 0,2193 0,8755 0,1075 06341  0,3105
Delperiod 2
Quartile EBITDATA TLTA ITS LATL CR
25% Q1 0,021 0,4777 0 0,0171  -0,0185
50% Median 0,1105 0,7086 0,0096 0,146  0,0862
75% Q3 0,2215 0,8816 0,11 0,607  0,3203

Tabell B,2: Placering av knutpunkter med avseende pa de modeller som
anpassats pa hela perioden samt de tva delperioderna, Placeringen har gjorts
efter den 25e, 50e och 75e percentilen for vardera av de fem nyckeltalen
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Appendix C

Kreditriskmodellen CR"

CR" & en modell som anvéands vid berékningen av kreditforlustfordelningen for
en utlaningsportfolj, se Avesani & Kexue (2006), Beakta en portfélj bestaende av
N, l&ntagare, indexerade enligt A=1,...,N,, Lat |antagare A ta for en exponering
Ea, Forlusten for lantagare A representeras da av den stokastiska variabeln
L,=D,E,, dar Da & bernoulliférdelad dér sannolikheten for konkurs ges av
RD,=1)=p, och sannolikheten for att € g& i konkurs ges av
R(D, =0)=1- p,, Sannolikhetsférdelningen for L, gesddav R(L, =E,)= p,
och R(L,=0)=1- p,, Den totaa forlusten for en given portfolj kan d&

formuleras enligt

0" 0"
L=al.=a D, Ea.,
A=l A=l

Malet & att berakna sannolikhetsfordelningen for L vilken avser den totala
forlusten for en utlaningsportfolj,

K onkurshande ser

Om vi antar att varje exponering, som stracker sig over ett givet kvartal, har en
kand konkurssannolikhet,

p, =Konkursrisken per kvartal for lantagare A,

L& den sannolikhetsgenererande funktionen vara definierad enligt
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R(z)= a Rn)z"

For en individuell lantagare sA & den sannolikhetsgenererande funktionen

given enligt
R(Z) =1- py+ pPaz=1+pL(z- 1),
Som en konsekvens av den individuella konkursrisken mellan lantagarna antas

vara oberoende sa blir den sammanslagna sannolikhetsgenererande funktionen en

produkt av de individuella

{2)=OR(@= 0+ - 1),

A

vilket kan skrivas enligt

logR(z) = § log(L+ p,(z- 1)), (C1)

Om vi antar att lantagarnas konkurssannolikhet & uniformt sma s3 kan

logaritmen ersittas med uttrycket
IOg(1+ pa (Z - 1)) » pa (Z_ 1) ’

Ekvation C,1 kan da uttryckas enligt

Rz) = oG . (z- 1)3: exp(m(z- 1)),
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dar m= é p, & det forvantade antalet forluster for en given portfdlj, over ett
A

kvartal, FOr att identifiera fordelningen som & kopplad till den

sannolikhetsgenererande funktionen s kan R(z) Taylorutvecklas:

’(2) = ep(m(z- 1) = epl- mexp(m) = § 2L (e

n=0 n!

Om konkurssannolikheterna & sméa, si fas fran ekvation 5, att sannolikheten for
n konkurser ges av

n

R(n) = exp(- mm

vilket & en poissonfordelning med vantevarde nm och varians

Notation
L liksom ovan Ea vara exponeringen och La den férvantade forlusten givet att
lantagare A gar i konkurs, For att berdkningarna av den totala forlustfordelningen

skall forenklas sa véljs en enhet T som basenhet, For varje lantagare A fas da

enheterna d , ochn , enligt
E,=T'n,ochL,=T"d,,

dar d, ochn, & exponeringen och den forvantade forlusten uttryckt i basenheten

T,
Normaliserade exponeringar

Genom att normalisera och avrunda s begréansas de majliga utfallen for L samt
reducerar tiden som krévs for att berékna sannolikhetsfordelningen for L, Da
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normaliseringsfaktorn &r liten i forhalande till den totala exponeringen sa blir

avrundningsfelen sma, Vi kan formuleran , enligt
n, =cdal(E,/T),

déar funktionen ceil(e) avrundar den normaliserade exponeringen till narmaste
dvre heltal, Portfoljen kan delas upp i J exponeringsband, D& de individuella
exponeringarna har normaliserats och avrundats sa kan exponeringsbanden
formuleras enligt: det totala antalet exponeringsband J & givet av den storsta

exponeringen J = max{n } 1, Om j noterar indexeringen for exponeringsbanden
sa galler det att j & givet enligt n; = j, Fordelningen av lantagarna mellan
exponeringsbanden & gjord sa att varje lantagare A tillhor ett exponeringsband j
omn, =n; = j, Det forvantade antalet konkurser i exponeringsband j, m;, ges

av

= a pa= L,

nna=j j

Dér den totala méngden konkurser for en given portfélj, r, gesenligt

J
m=a

=1t

d,
m= 1
n.

"Qdoc

.u‘

]

Forlustfordelningen

Lé C, varasannolikheten att forlora n” B eller n enheter av en utlaningsportfol;

R(f(')'rlust:n’ B):i_d“G(z)
nodz" |

dér G(2) definieras enligt Ekvation C,2
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n n-1 P s J . ¢
—,d Gn(z) = 1, ‘ n.lgG(Z)gé. mz '3
n dz" | ndz dz ;5 o
_1%1%]_19dn-k16()dk+1 J mzni ..
n ka:-og k gdzn-kl dzk+1 Ja:-l i :Z:O’
Dagdler att
d"*laea’mzl'_ im(k-1! om k=n,
dz** ,a_‘l % 0 annars '
z=0
och av definition
dn k-1
e 1G(z) =(n-k-!=C_,,,
z=0

foljer det att

o lai- 14
:a_g :(+1(nk1) nk-j:a—
ken-1 Nl g

injEn

genomrelationen d; =n; " m,, vilket ger

dar

& ¢d;0
Co =G(0) =F(RO) =expc- & 17 =
a

=1t
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Ekvation C,3 illustrerar den rekursionsformel som anvands foér berdkning av
den totala kreditforlustfordelningen for L,

Appendix D

M cFadden’s R?

McFadden’s forklaringsgrad formuleras enligt

. log L(l)

log L(O)

dar loglL, och loglL, avser den logaritmerade likelihoodfunktionen for

grundmodellen respektive hypotesmodellen, se McFadden (1974), Den
logaritmerade likelihoodfunktionen definieras i kapitel 8.

ML-skattningar

ML-skattningarna av b fas enligt foljande sats vilken ger likelihood-
ekvationerna’, se Ohlsson (2000),

Sats Antag att design-matrisen X har maximal rang r +1, Antag vidare att det gar

att finna en [6sning b till systemet

X"Tn=X"m, (b,

dar vantevardet nm skall uppfylla
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D&& b enunik M L-skattning,
Newton-Raphsons metod utgdr fran att finna en 16sning till ekvationssystemet

(B,1), vilken kan skrivas X'n=X"m=0, Iterationsstegen i Newton-Raphsons
metod blir:

b = +[i(p® )] *(X"n- X"niY)

dar I(b“]):XTDX med D i form av en diagonalmatris med elementen
d, =(- y;)p(X,)a- p(X,)) for i =12,..k, Som startvérde kan b, =0 véljas,
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