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Syfte: Syftet med studien &r att undersoka huruvida det finns ett samband mellan europeiska
foretags kreditbetyg och andelen kvinnliga ledamoter i bolagens styrelser, samt om sambandet i
sadana fall ar positivt eller negativt.

Metod: Studien anvander en deduktiv och kvantitativ metod med sekundar datainsamling. Datan
analyseras genom multipel regressionsanalys for att identifiera ett samband mellan variablerna.
Teoretiska perspektiv: Studien ar baserad pa Upper Echelons-teorin, Critical Mass-teorin samt
tidigare forskning om riskaversion och kvinnligt styrelseengagemang.

Empiri: Urvalet bestar av 140 europeiska foretag noterade i lander utan kvoteringslagar. Urvalet
har valts baserat pa tillganglig data fran de olika variablerna. Tidsramen ar 2015 till 2019
Resultat: Det finns ett signifikant negativt samband mellan kvinnliga styrelseledamoter och
kreditbetyg. Daremot ifragasatter forfattarna resultatets applicerbarhet pa grund av brister i

studiens urval, sa som att relativt fa foretag har styrelser dar kvinnor utgér kritisk massa.



Abstract
Title: Women, do they help or hurt corporate credit ratings? A quantitative study on how women
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Purpose: The purpose of this study is to research whether there is a connection between
European companies’ credit ratings and the proportion of female members on the boards. If a
connection is found, the study will investigate whether the connection is positive or negative.
Methodology: A deductive and quantitative method is used where secondary data is collected
about the companies included in the sample. The data is analyzed by multiple regression analysis
to find a connection between the variables.

Theoretical perspective: The study is based on the Upper Echelons theory, the theory of
Critical Mass and previous relevant research such as research regarding risk aversion and female
board membership.

Empirical foundation: The study uses a sample of 140 companies located in European
countries without quota laws. The sample has been selected based on the available data of the
various variables. The study’s time frame is 2015 to 20109.

Conclusion: There is a significant negative relationship between women on board and credit
rating. However, the authors question the applicability of the result because of shortcomings in
the sample data, such as relatively few companies having a critical mass of women on their

boards.
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1. Inledning

Det inledande avsnittet presenterar den bakgrund och problemdiskussion som lett fram till

studiens fragestallningar. Dessutom beskrivs studiens syfte och avgransningar.

1.1 Bakgrund

| en global undersokning gjord vid Peterson Institute for International Economics ar 2014
undersoktes kénsfordelning inom foretagsledningar och styrelser (Noland, Moran & Kotschwar,
2016). Forfattarna samlade in data om konsfordelning inom styrelser och ledningar pa 21980
foretag fran 91 lander. Resultatet av studien visade att nastan 60% av de undersokta foretagen
saknade kvinnliga styrelseledamdoter, 6ver halften av foretagen saknade kvinnor inom
toppchefspositioner och mindre dn 5% hade kvinnlig vd. I en liknande studie gjord av Deloitte
(2019), dar 8648 foretag i 49 lander analyserades, visades att 16,9% av styrelseplatserna holls av
kvinnor och att endast 5,3% av foretagen hade kvinnlig styrelseordférande.

Denna ojamna konsfordelning har uppmarksammats av EU-kommissionen som 2012 presenterade
ett forslag om att 40% av borsnoterade foretags icke verkstallande styrelseplatser skulle reserveras
for kvinnor. Syftet med forslaget var att accelerera utvecklingen mot en balanserad
styrelserepresentation av kvinnor och mén inom europeiska foretag. De foretag som inte skulle
folja reglerna om konsfordelning skulle botfallas (Europeiska kommissionen, 2012). Forslaget
tradde aldrig i laga kraft da det mottes av motstand fran flera nordeuropeiska lander, bland annat
Tyskland och Sverige, da de menade att forslaget skulle inkrékta pa inrikesfragor (Boffey, 2017).
Resultatet blev istallet att varje EU-land fortsatt fatt skota fragan internt, vilket har visat sig ha

spridda effekter med stor skillnad mellan landerna (Europeiska kommissionen, 2016).

I nuldget har tio europeiska lander, bland annat Tyskland och Frankrike, valt att lagstifta om
konskvotering i bolagsstyrelserna. | dessa lander ligger malen/kraven pa mellan 30% och 40%
kvinnor i styrelsen. | resterande lander finns ingen liknande lagstiftning. Majoriteten av de lander
som toppar listan 6ver hégst andel kvinnor i styrelsen har en kvoteringslag men &ven lander som
Sverige och Finland, som inte har nagon lagstiftad kvotering, hamnar hogt upp (Ekonomifakta,
2020). Mellan 2006 och 2016 6kade andelen kvinnor i svenska borsnoterade foretags styrelser fran
19,9% till 31,7%, vilket motsvarar en 6kning pa cirka 60% (Statistiska Centralbyran, 2018). | EU
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har en liknande utveckling skett dar det ar 2003 var i genomsnitt 8,5% kvinnor i styrelserna och ar
2019 var 28,8% (Ekonomifakta, 2020).

EU-kommissionen ska ater vacka fragan om kdnskvotering fran 2012 till liv. Manga lander inom
EU har fortfarande inte nagon lagstadgad kvotering och den nya kommissionen menar att det, om
inget gors, kommer ta lang tid innan det annars jamnar ut sig av sig sjalvt (Haglund, 2020). |
majoriteten av landerna som infort kvotering har lagen till synes varit lyckad i avseendet att
andelen kvinnor i styrelserna har okat. Tvingande atgarder med straff sasom béter har alltsa visats
fungera val for att oka andelen kvinnor inom styrelserna. Tvingande atgarder kan dock vara
problematiska ur flera andra hanseenden och bara for att kvoteringslagarna uppfyllt syftet att 6ka
andelen kvinnor inom styrelserna behover det inte betyda att det varit positivt for foretagen i fraga
overlag. Diskrepansen mellan hur lander inom Europa valt att ga till vaga i fragan om kvinnlig
representation inom bolagsstyrelser i kombination med att det finns lander som har hdga siffror

utan att ha lagstiftat om kvotering gor att omradet blir intressant att undersoka.

1.2 Problemdiskussion

| forslaget fran EU-kommissionen anvéands argument sasom att mer vélgrundade beslut kan fattas
nar en styrelsegrupp ar diversifierad da fler perspektiv tas hansyn till och att arbetsmiljon kan bli
mer produktiv och innovativ genom att ha fler kvinnor med ledande positioner. Med en
diversifierad och samverkande grupp kan béattre Gvergripande resultat nds, menar EU-
kommissionen (2012). Det finns dock inte en entydig bild av hur konsférdelning och
konskvotering paverkar bolags marknadsmassiga och redovisningsmassiga prestationer.

Resultaten av den forskning som gjorts pa omradet &r splittrade.

Vidare har mycket av den forskning som gjorts pa konsférdelning inom bolagsstyrelser fokuserat
pa aktieagarperspektivet. Ur en langivares perspektiv finns betydligt mindre forskning pa omradet.
For en langivare ar kreditvardigheten hos lantagaren central och ett vanligt satt att undersoka detta
ar att titta pa lantagarens kreditbetyg. Ett gott kreditbetyg visar pa manga satt hur ett foretag mar
och det ar av stor vikt for foretag att ha ett gott kreditbetyg vid kapitalanskaffning via lan. Ett gott
kreditbetyg behover dock inte nédvéandigtvis innebdra att foretaget ar attraktivt ur en aktiedgares

perspektiv, precis som att goda marknads- och redovisningsmassiga prestationer inte behdver



betyda att foretaget har ett hogt kreditbetyg. Andelen kvinnor inom styrelsen skulle alltsa kunna
ha olika effekter i en analys av ett foretag ur ett langivarperspektiv jamfort med ur ett

aktiedgarperspektiv.

Mot bakgrund av den pagaende debatten om konskvotering samt det kunskapsgap som finns for
langivarperspektivet blir det intressant att undersoka om det finns ett samband mellan
konsfordelning inom styrelser och kreditbetyg. Resultatet av en sddan undersokning skulle kunna

bidra med ytterligare nyans till fragan om kvoteringskrav.

1.3 Syfte
Syftet med studien &r att undersoka huruvida det finns ett samband mellan europeiska foretags
kreditbetyg och andelen kvinnliga ledamoéter i bolagens styrelser, samt om sambandet i sadana fall

ar positivt eller negativt.

1.4 Fragestallning
- Finns det nagot samband mellan kreditbetyg och andelen kvinnor i styrelser?

1.5 Avgransningar och bidrag

Den valda tidsperioden for studien ar mellan 2015 och 2019. | studiens urval ingar foretag for vilka
det i databasen Bloomberg Terminal finns data pa studiens mest relevanta variabler: langsiktiga
kreditbetyg (issuer credit ratings) utgivna av kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s (S&P)
och andel kvinnor inom styrelsen. Studien kommer att utga fran de lander inom EU som idag inte
har nagon lagstadgad kdnskvotering for styrelsesammansattningar. Tidigare undersokningar
gjorda av Moody’s har undersokt fragan pa den nordamerikanska marknaden samt den europeiska
marknaden i sin helhet (Sheehan, Sheth & Hempstead, 2019; Sheehan & Venkataraman, 2020). |
och med att denna studie endast undersoker de lander inom EU som idag inte har nagon

kvoteringslag skulle resultaten kunna skilja sig frdn vad som presenterats i Moody’s rapport.



2. Referensram

Referensramen forklarar studiens grundlaggande delar. Har beskrivs de mest centrala begreppen

som &r viktiga att forsta for att kunna satta sig in i studien.

2.1 Konskvotering

Konskvotering definieras som “jamstalldhetspolitik med syfte att genom malinriktad rekrytering
av det i sammanhanget underrepresenterade konet ratta till oonskade skevheter i samhallet”.
Genom kvotering bestams ett forhallande av andelen man respektive kvinnor som ska inga i
exempelvis en bolagsstyrelse. (Nationalencyklopedin, n.d.). Syftet med konskvotering &r enligt
Dahlerup och Freidenvall (2008) att skapa en jamnare foérdelning av makt och inflytande mellan
konen. Dock namner forfattarna att kvotering inte ar en l6sning pa den bristande konsférdelningen

utan en metod for att minska skillnaderna och méjliggéra en konkurrenssituation.

Istallet for, eller som komplement till, kvoteringslag har manga lander riktlinjer om mangfald i
styrelser genom sa kallad corporate governance, dvs bolagsstyrningsdokument. | Sverige finns
Svensk kod for bolagsstyrning. | den framgar det att en jamn konsfordelning ska efterstravas vid
val av styrelse. Koden ar avsedd att skapa en norm bland de svenska borsbolagen och komplettera
den lagstiftning som finns kring bolagsstyrning. Koden dr dock inte tvingande utan de
borsnoterade foretagen kan franga koden forutsatt att de lamnar en forklaring till varfor de valt att
gora sa (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2019). I flertalet bolagsstyrningsdokument for andra
lander som inte har kvoteringslag, exempelvis Danmark, Luxemburg och Storbritannien star det
uttryckligen att mangfald och konsfordelning ska beaktas i styrelsen. Det som ar gemensamt dven
for Sverige ar att det inte finns nagra siffror eller andra mer konkreta riktlinjer (Committee on
corporate governance, 2017; Financial Reporting Council, 2018; Luxembourg Stock Exchange,
2017).

2.2 Kreditbetyg

Ett kreditbetyg ar enkelt uttryckt en bedémning av kreditrisk och kan séttas pa bland annat féretag
och lander, sa kallade issuer credit ratings, samt individuella obligationer, sa kallade issue credit
ratings. Det finns bade kortsiktiga och langsiktiga kreditbetyg, dar allt ver ett ars I6ptid anses
vara langsiktigt (Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2020). Kreditbetyg ar
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framatblickande och sétts i syfte att kvantifiera foretagets kreditvardighet. Kreditvardigheten for
ett foretag bedoms utefter kreditrisken som baseras pa kapaciteten och villigheten att betala tillbaka
finansiella ataganden och sannolikheten for betalningsinstallelse. S&P, ett av varldens storsta
kreditvarderingsinstitut, uttrycker tydligt att deras kreditbetyg inte & rekommendationer eller
garantier utan att betygen endast ar deras asikter baserade pa den information de har tillgang till.
Vidare skriver S&P ocksa att deras betyg ar avsedda att anvandas som komplement till langivarens,
eller obligationskoparens, egna analys (Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2019). I denna
uppsats kommer langivare att anvandas som samlingsbegrepp for bade langivare, sasom banker,

och obligationskdpare som kan vara allt fran enskilda investerare till stora finansiella institutioner.

2.2.1 Kreditbetygens roll och paverkan pa marknaden

Kreditbetyg differentierar olika investeringsalternativ for investerare och bidrar till att minska
informationsasymmetrin pa marknaden (White, 2010). Den transparenta informationen som
kreditbetyg utgor bidrar till fungerande kapitalmarknader da investerare kan fatta mer valgrundade
beslut (Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2019). Kreditbetyg kan ockséd forenkla for
emittenter att ta in kapital, exempelvis i form av obligationer, da kreditvarderingsinstituten har hog
tilltro fran marknaden. Kreditbetygen ar nara kopplade till risk och har darmed ett samband till
den kapitalkostnad som ett foretag far pa sina lan. Ett samre kreditbetyg innebar hogre risk och

darmed ocksa en hogre kapitalkostnad. Darav &r kreditbetyg viktiga bade for foretag och langivare.

2.2.2 Kreditvarderingsinstitut

Nar ett foretag vill fa ett kreditbetyg bestaller foretaget ett sddant fran ett kreditvarderingsinstitut.
Det finns tre dominerande kreditvarderingsinstitut pa marknaden: Moody’s Investors Service,
Standard and Poor’s Global Ratings och Fitch Ratings (White, 2010). Dessa tre institut stod ar
2018 for over 95% av den totala mangden kreditbetyg pa marknaden (U.S. Securities and
Exchange Commission, 2020). For att ge ut ett kreditbetyg analyserar kreditvérderingsinstitutet
foretaget i fraga och bedomer dess kreditvardighet. | kreditvarderingsinstitutens bedomningar
ingar analys av saval kvantitativ som kvalitativ information som paverkar bestallarens mojlighet
att mota sina finansiella ataganden. Metoderna som anvénds vid kreditbeddmning och
betygséttning skiljer sig at mellan de olika kreditvérderingsinstituten. Denna studie utgar fran

foretag med kreditbetyg fran S&P varfor deras kreditvéarderingsprocess beskrivs i mer detalj nedan.
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2.2.3 S&P:s kreditvarderingsprocess

S&P:s kreditvarderingsprocess borjar nar kreditvarderingsinstitutet kontaktas av det foretag som
Onskas varderas. S&P gor forst en bedémning av foretagets affarsrisk och riskprofil genom att, ur
ett riskperspektiv, beddma den bransch och det land det enskilda foretaget opererar i, samt
foretagets marknadsposition. Aven foretagets finansiella risk analyseras dar S&P framst bedomer
foretagets kassafléden och skuldsattningsgrad. Tillsammans med affarsrisken utgor den finansiella
risken grunden i S&P:s bedomning. S&P bedomer dven foretaget baserat pa spridning av risker,
kapitalstruktur, finansiella policys, likviditet och bolagsstyrning. | analysen av bolagsstyrning
bedémer S&P bolagsstyrningens robusthet samt hur ledningen och styrelsen paverkar foretagets
marknadsposition och finansiella riskhantering. Bedémningen av bolagsstyrningen gors utefter
faktorerna kompetens, effektivitet, riskhantering och styrningsmetoder (Standard & Poor’s

Financial Services LLC, 2013).

Nista steg i S&P:s kreditbeddmningsprocess dr en “comparable ratings analysis” dr de tittar pa
bolaget fran ett holistiskt perspektiv for att finjustera sin analys. Efter detta foreslas ett kreditbetyg
som sedan kontrolleras av en kommitté som réstar om betyget ska faststéllas eller inte. Slutligen
publiceras det bestamda betyget och institutet fortsatter att dvervaka foretaget for att vara sékra pa
att det givna kreditbetyget fortsatt ar relevant och korrekt. Skulle ny information uppkomma som
forandrar S&P:s bild av foretagets kreditvardighet kan S&P justera det utgivna kreditbetyget
genom en upp- eller nedgradering (Standard & Poor’s Financial Services LLC, n.d; 2013).

MODIFIERS

Diversification/
portfolio effect

Country Risk

Capital
structure

BUSINESS

Industry Risk

RISK
PROFILE

Financial policy —s—

Competitive Position - iﬁ]%% ISSUER
ANCH“R L LIIZIU\dIty — CREDIT H H ERED”
PROFILE RATING
FINANCIAL Management/ ___,
Cash Flow/Leverage @4  RISK governance
PROFILE Group or
Comparable government
ratings analysis . influence

Kiilla: Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2013.
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Kreditvarderingsinstituten har olika betygsskalor for att bedoma foretags kreditvardighet och i
S&P:s fall &r AAA det hdgsta och D det lagsta. AAA ges till foretag med extremt god kapacitet
att mota sina finansiella ataganden och véldigt 1ag sannolikhet for betalningsinstallelse (Gversatt
fran engelskans default). Betyget D ges i sin tur till foretag som inte klarar av att betala sina lan
eller som har ansokt om konkurs. Kreditbetygen AA till CCC kan kompletteras med ett plus- eller
minustecken for att ge en indikation om var inom gruppen foretaget befinner sig. For langsiktiga
kreditbetyg pa individuella foretag, alltsa inte pa enskilda obligationer, ges betygen pa skalan
AAA-CC, samt D och SD for féretag som inte moter sina finansiella ataganden (Standard & Poor’s
Financial Services LLC, 2020). S&P:s betygsskala kategoriseras ocksa utefter Investment Grade
och Speculative Grade dar BBB- och hdgre tillndr Investment Grade och BB+ eller lagre tillhor
Speculative Grade (Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2019). Speculative Grade &r dven

ként som junk bonds, high yield eller non-investment grade.

Kreditbetyg Firmiga att fullfilja ekonomiska skyldigheter

AAA Extremt stor
ol A Or Investment Grade
A Stor
BBEB God
BB Svag
B Vildigt svag :|> Speculative Grade
CCC/CC Extremt svag
D Default

Tabell 1. Kreditbetyg. Kdlla: Standard & Poor’s Financial Services LLC (2020). Egen bearbetning.

2.2.4 Kreditvarderingsinstitutens affarsmodell och kritik

Kreditvarderingsinstituten har genom tiderna forandrat sina affarsmodeller. Till en borjan salde
instituten sina analyser direkt till intresserade investerare, till exempel i form av
prenumerationsmodeller, men i borjan pa 70-talet skiftade detta till att emittenten borjade betala
for att fa sin organisation eller sina obligationer betygsatta (White, 2010). Idag anvander olika
institut olika betalningsmodeller, dar det vanligaste &r att emittenten betalar for sitt kreditbetyg.

Samtliga av the big three S&P, Moody’s och Fitch tar betalt av emittenten for sina bedomningar.
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Kreditvarderingsinstituten har lange kritiserats pa grund av de intressekonflikter deras
affarsmodell ger upphov till och dess inverkan pa institutens objektivitet. Kritiken grundas i att
det, nér en emittent betalar ett kreditvarderingsinstitut for ett betyg, finns incitament for institutet
att justera betyget uppat i syfte att behalla emittenten som kund (White, 2010). Att erbjuda en
prenumerationsmodell till investerare, istéallet for att ta betalt av emittenten, &r inte heller
oproblematiskt ur ett intressekonfliktsperspektiv da investerare kan ha incitament att paverka
institutens betygséttning (Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2019). Trots kritiken mot
kreditvarderingsinstituten &r kreditbetyg fortfarande det mest anvénda verktyget for att bedéma

och jamfora kreditrisken mellan olika emittenter.
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3. Teori

Detta avsnitt beskriver de teorier som anvands i studien och som tillsammans med nastkommande

avsnitt, “Tidigare forskning”, ldgger grunden for studiens hypotes.

3.1 Upper Echelons-teorin

Upper Echelons-teorin ger en tydlig teoretisk grund for, och beskriver pa ett tydligt sétt, sambandet
mellan mangfald inom foretagsledningar och foretags beslut och prestationer (Hambrick & Mason,
1984). Hambrick och Mason menar i sin teori att foretagsledarnas individuella kognitiva
referensram, som paverkas av faktorer sasom bakgrund, egenskaper, véarderingar och personlighet,
paverkar deras beslutsfattande, vilket i sin tur paverkar foretagens strategiska val och i slutdndan
prestationer. Den kognitiva referensramen kan forklaras som en individs processer for
informationssékande och informationshantering (Hambrick, 2007). 1 och med att den kognitiva
referensramen kan vara svar att mata anvander Hambrick och Mason maétbara variabler sasom
karridrserfarenheter och Karriarsinriktning, alder, utbildning, socioekonomisk bakgrund och

finansiell position som exempel pa den demografiska variation som paverkar individernas beslut.

Upper Echelons-teorin utgors av tre delar. Den forsta delen utgors av de demografiska egenskaper
som foretagsledningen besitter. Den andra delen handlar om beslutsprocessen inom ledningen och
innefattar bland annat kommunikationen inom ledningsgruppen samt handlingsmonster. Den
tredje delen handlar om de resultat som ledningen i slutdndan producerar. Enligt teorin styrs
ledningens agerande i stor utstrackning av ledarnas individuella beteenden och kognitiva ramverk.
Alltsa har foretagets sammansattning av ledningsgrupp, och aven styrelse, stor paverkan pa
foretagets resultat (Hambrick & Mason, 1984).

Aven om teorin initialt fokuserade pa foretagsledningar sd har den inom forskningen aven
applicerats pa foretagsstyrelser (Post & Byron, 2015). Utdver att ha extrapolerats pa styrelser sa
har teorin ocksa anvants for att undersoka kon som ytterligare en paverkande faktor pa individers
kognitiva referensram och beslutsfattande. Post och Byron (2015) har i en undersokning anvént
Upper Echelons-teorin och applicerat den pa styrelsearbete samt inkluderat kon som en
paverkande faktor. Post och Byron motiverar inkluderingen av kén som en paverkande faktor med

att manliga och kvinnliga styrelseledamdters kognitiva referensram generellt sett kan skilja sig at
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och darmed paverka styrelsens egenskaper, beslut, kommunikation och resultat. Post och Byron
menar att den generella skillnaden mellan manliga och kvinnliga styrelseledaméters referensramar

kan forklaras baserat pa skillnader i erfarenheter, kunskap och varderingar.

3.2 Critical Mass

Critical Mass-teorin &r en teori utvecklad av Schelling (1971) dar inflytandet fran mindre grupper,
till antalet sett som minoriteter, inom storre grupper forklaras. For att en minoritetsgrupp ska fa
inflytande inom en storre grupp kravs att en sa kallad kritisk massa av representanter fran
minoritetsgruppen uppnas (Schelling, 1971; 1978). Vad som faktiskt utgor en kritisk massa finns
det olika tolkningar av. Exempelvis menar Bear, Rahman och Post (2010) att det kravs tre eller
fler av medlemmar fran minoritetsgruppen for att de ska fa inflytande medan Dahlerup dragit
gransen vid 30% i hennes forskning (Dahlerup, 1988). Schellings (1971) teori bygger pa
antagandet att olika grupper har olika karaktarsdrag och nar en minoritetsgrupp uppnatt kritisk
massa kan de fordndra gruppens interaktioner (Torchia, Calabr6 & Huse, 2011). Detta kan
forklaras med att minoritetsgruppen lattare kan samarbeta i sitt beslutsfattande och vagar stélla

mer utmanande fragor nar kritisk massa uppnatts.

Kanter (1977) identifierade i en studie fyra gruppstrukturer med olika sammanséttningar av
dominants (deltagare fran den numeriskt dominanta gruppen) och tokens (deltagare fran den
numeriskt underrepresenterade gruppen). Kanter diskuterar utifran de fyra gruppstrukturerna och
Critical Mass-teorin hur kvinnors inflytande i en grupp kan vara antingen symboliskt, utan faktisk
inflytande, eller paverkande dar gruppen har inflytande pa de beslut som tas. Kanter menar att
kvinnor, som minoriteter i mansdominerade miljoer, har liten mojlighet att paverka och ha

inflytande inom en grupp innan de utgor en signifikant minoritet, eller uppnar den kritiska massan.

De fyra gruppstrukturerna identifierade av Kanter (1977) &ar: Uniform, Skewed, Tilted och
Balanced. Gruppstrukturen Uniform bestar till 100% av den Gverrepresenterade, dominanta,
gruppen. | detta fall finns inte kvinnor representerade 6éverhuvudtaget. En grupp som ar Skewed
har en majoritet av deltagare fran den dominanta gruppen, men innehaller dven ett fatal deltagare
fran den underrepresenterade gruppen. Har kan kvinnor alltsa delta, men de kan ha svart att fa sina

roster horda och ar mer troliga att anpassa sig till majoriteten. Det ar forst i den tredje
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gruppstrukturen, Tilted, som den kritiska massan uppnas och den underrepresenterade gruppen kan
fa inflytande. | denna gruppstruktur utgdrs ungefar 35% av den underrepresenterade gruppen och
65% av den Overrepresenterade. Den sista gruppsammanséttningen som Kanter (1977) beskriver
ar Balanced dar uppdelningen mellan tokens och dominanta ar mellan 40-50 respektive 50-60%.
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4. Tidigare forskning
| detta avsnitt presenteras tidigare forskning som anses relevant for studien. Avsnittet avslutas
med en hypotes som grundar sig pa vad som namns i detta avsnitt samt det tidigare avsnittet

“Teori”.

4.1 Riskaversion

Enligt Jianakoplos och Bernasek (1998) finns det ett samband mellan risk och avkastning dar en
riskfylld investering ger hogre avkastning i jamforelse med en mindre riskfylld investering. Hur
riskfyllda ett foretag véljer att vara géllande sina investeringar kommer alltsa att paverka foretagets
finansiella resultat. Ett flertal studier visar pa att det finns en skillnad i riskaversionen mellan man
och kvinnor (Barber & Odean, 2001; Byrnes, Miller & Schafer, 1999; Charness & Gneezy, 2012;
Corson & Gneezy, 2009; Jianakoplos & Bernasek, 1998) vilket gor konsfordelningen inom
bolagsstyrelser betydelsefull da denna kan komma att paverka hur riskfyllda bolaget ar betraffande

dess investeringar.

Byrnes et al. (1999) visade i en metaanalys av tidigare studier géallande kvinnor och méans olikheter
vid risktagande att mén tog storre risker vid 14 av 16 undersokta typer av risktagande. Bland de
undersokta typerna av risktagande var intellektuellt risktagande den kategori med storst skillnad
mellan koénen. Detta har &ven undersokts av Jianakoplos och Bernasek (1998) som genom en
enkatundersokning kunde konstatera att kvinnor inte ar lika villiga att ta risker som man nar det
handlar om finansiella tillgangar. Ytterligare en studie gjord av Charness och Gneezy (2012)

menar att kvinnor inte investerar lika mycket i riskfyllda tillgdngar som mén gor.

Skillnaden mellan de olika kdnens villighet till risktagande forklaras genom ett storre
sjalvfortroende inom finans hos mén i jamforelse med kvinnor (Barber & Odean, 2001). Det har
dessutom pavisats att man foredrar konkurrens mer an kvinnor dar man upplever riskfyllda

situationer som en utmaning vilket darmed minskar deras riskaversion (Corson & Gneezy, 2009).

Forskare sasom Adams och Funk (2012) menar i sina studier att kvinnors riskbenagenhet kan
komma att fordndras nar de besitter en styrelseroll i den mening att deras riskbendgenhet okar.

Detta innebér alltsa att andelen kvinnor i bolagsstyrelser nddvandigtvis inte behover vara
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forklaringen till bolagets villighet att ta risker. Dock finns det dven studier som pavisar en mer
neutral slutsats dar bolagets villighet till risk inte éverhuvudtaget influeras av kdnsférdelningen

hos bolagsstyrelser (Sila, Gonzalez & Hagendorff, 2016).

4.2 Aktiedgarperspektivet

Trots att det finns en hel del forskning pa omradet som undersoker forhallandet mellan kvinnor i
ledande positioner och finansiella resultat &r resultaten pé studierna blandade. A ena sidan finns
det de som tyder pa att det finns en positiv korrelation mellan andelen kvinnor inom styrelser och
battre finansiella prestationer samt aktievarderingar (Carter & Wagner, 2011; Kersley, Klerk,
Boussie, Longworth, Natzkoff, Ramji, 2019; Noland, Moran & Kotschwar, 2016; Post & Byron,
2015; Sandberg, 2019; Terjesen, Couto & Francisco, 2016). A andra sidan finns det de studier som
tyder pa att det inte finns nagot samband (Carter, D'Souza, Simkins, & Simpson, 2010) och vissa
studier som tyder pa att ett negativt samband finns (Adams & Ferreira, 2009; Ahern & Dittmar,
2011).

| en studie gjord av Noland, Moran och Kotschwar (2016) tydde resultatet pa att kvinnlig narvaro
inom styrelsen och toppositioner kan forbéattra foretagets finansiella resultat. Liknande resultat
avseende konsfordelning i styrelser och finansiella prestationer presenteras i flertalet andra studier,
bland annat fran Terjesen, Couto och Francisco (2016). Forfattarna beskriver dar att foretag med
fler kvinnliga styrelseledamdter levererar battre finansiella prestationer med hansyn till marknads-
och redovisningsmatt. | undersokningen har forfattarna anvant Tobins Q for att méta
marknadsprestation och rantabilitet pa totalt kapital for att méata redovisningsmassig prestation.
Genom undersokningen, med data fran 3876 borsnoterade foretag, kommer forfattarna ocksa fram
till att kvinnliga styrelseledamoter forbattrar styrelsens effektivitet. Férfattarna kommer slutligen
aven fram till att det ar hogre sannolikhet att ett foretag har jamnt konsfordelade styrelser om de

efterstrévar sjalvstandighet hos styrelsen eller verkar inom komplexa miljoer.

| motsats till ovannamnda studier pavisade Adams och Ferreira (2009) ett negativt samband mellan
konsmangfald i styrelser och foretags finansiella prestationer. Detta forklarar forfattarna med att
bolag med en jamnare konsfordelning inom styrelsen har mindre motstandskraft mot att bli

uppkopta. Forfattarna fann dock att en jdmnare konsférdelning kunde addera varde for en del av
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de undersokta foretagen med svag bolagsstyrning. I studien kommer Adams och Ferreira ocksa
fram till att kvoteringslagar kan forstora aktiedgarvarde for bolag med god befintlig

bolagsstyrning.

Aven om studien gjord av Noland, Moran och Kotschwar (2016) kunde pavisa ett samband mellan
kvinnlig narvaro inom styrelsen och béttre finansiella resultat sa kunde de inte pavisa nagot
samband, varken positivt eller negativt, mellan kdnskvotering inom foretagsstyrelser och foretags
finansiella prestationer. Ur foretagens perspektiv tyder alltsa resultaten pa att konskvoteringslagar
inte har nagon paverkan pa de finansiella prestationerna, men Noland, Moran och Kotschwar
menar att de samhalleliga vinsterna fran att genom kénskvotering forenkla for kvinnor att na hogre
positioner inom foretagsvarlden kan vara signifikanta. Enligt forfattarna finns det en statistisk
korrelation mellan kvinnor i styrelser och kvinnor inom toppchefspositioner. Fler kvinnor inom
bolagsstyrelser kan vara ett satt att i forlangningen fa en mer balanserad och jamstalld

konsfordelning av toppchefer, menar forfattarna (Noland, Moran & Kotschwar, 2016).

| ett forsok att reda ut hur forhallandet mellan kdnsférdelning inom styrelser och bolags finansiella
prestationer ser ut gjorde Post och Byron (2015) en statistisk sammanstallning och metaanalys av
140 studier gjorda pa omradet. | studien undersokte forfattarna om resultaten av studierna
paverkades av foretagens regulatoriska och sociokulturella kontexter. Resultatet av studien visade
att kvinnlig styrelserepresentation hade ett positivt samband med redovisningsmaéssiga resultat och
att sambandet var starkare i lander med starka skydd for aktiedgare. Studien visade ocksa att aven
om sambandet mellan kvinnlig styrelserepresentation och marknadsprestation, alltsa hur foretagets

aktie presterar, var nara noll, sa var det starkare i mer jamstallda lander.

Vidare visar forskning av Lenard, Yu, York och Wu (2014) att konsfordelningen inom
bolagsstyrelser paverkar foretagets prestation da en hogre procentuell andel kvinnor i styrelsen kan
kopplas till en lagre variabilitet i bolagets avkastning pa aktiemarknaden, vilket dven kan anses
som fordelaktigt for langivare. Aven Parker och Zlotnicka (2016) presenterar forskning som tyder
pa att foretag med jamnare konsfordelning presterar lika bra som, eller béattre an, sina konkurrenter,
men med lagre volatilitet och battre riskprofil. Detta pekar pa att kvinnors riskbenagenhet ar lagre

an mans, vilket dven styrks av Loukil och Yousfi (2015) som menar att kvinnligt deltagande i
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styrelser kan ha positiv inverkan pa bolagets I6onsamhet da kvinnor inte ar beredda att ta risker i

samma utstrackning som man.

4.2.1 Norge som exempel

Norge inforde ar 2006 en kvoteringslag som sager att minst 40% av styrelsens medlemmar maste
vara kvinnor i de publika aktiebolagen. Norges kvoteringslag har sedan inférandet utvarderats
flertalet ganger och det rader delade meningar om dess effekter. Huse (2010) menar att avgorandet
om lagen varit lyckad eller inte beror pa ur vilket perspektiv man ser till, kvinnornas, samhallets
eller lonsamheten. Ur kvinnornas och samhallets perspektiv rader det delade meningar, flera
kvinnor har stallt sig negativa till kvoteringslagen eftersom de vill bli invalda baserat pa deras
kompetenser och inte deras konstillhdrighet. Gallande I6nsamheten menar Huse att det inte gar att
dra nagra slutsatser baserat pa de studier som gjorts. Han skriver daremot att kvinnor bidrar med

mangfald vilket forvantas forbattra styrelsens arbete.

Ahern och Dittmar (2011) menar att de kvinnor som valdes in i styrelserna i genomsnitt hade
mindre erfarenhet av den operativa verksamheten samt var yngre an sina manliga kollegor vilket
gjorde att kompetensen sjonk. Forfattarna menar dven att foretagens Tobin’s Q sjonk kraftigt, att

rorelseresultaten forsdmrades samt att foretagens skuldsattningsgrad dkade.

Dessa tva studier ar gjorda relativt nyligen efter lagen i praktiken tillampades och darmed kan
resultaten delvis ifragasattas eftersom forandringen var sa pass drastisk och troligen behdvs en viss
anpassningsperiod. Karin Thorburn, professor pa Handelshogskolan i Oslo, har undersokt de mer
langvariga effekterna, tio ar efter lagen borjade tillampas. Thorburn menar att lagen inte haft nagon
paverkan pa vare sig lonsamheten eller bolagens véarde. Hon menar dven att mycket tidigare
forskning visar att det finns ett samband mellan antalet kvinnor i ledningen och foretagets
I6onsamhet men att man inte kunnat faststalla om det &r ett kausalsamband. Det &r alltsa annu oklart
om det &r kvinnorna som leder till hogre lonsamhet i bolagen eller om mer I6nsamma bolag

generellt valjer fler kvinnor till ledande positioner (Ludvigsson, 2018).
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4.3 Langivarperspektivet

Moody’s, ett av de tre stora kreditvirderingsinstituten 1 vidrlden, har nyligen utfort tva
undersokningar p& sambandet mellan kreditbetyg och andel kvinnor inom styrelsen. Ar 2019
undersokte de 1109 nordamerikanska bérsnoterade foretag med kreditbetyg fran Moody’s och kom
fram till att foretag med hogre kreditbetyg tenderar att ha stérre andel kvinnor inom sina styrelser
(Sheehan, Sheth & Hempstead, 2019). Resultatet av studien visade att variationen i kdnsférdelning
ar stor mellan de hogst respektive lagst betygsatta foretagen. Av de undersokta foretagen med Aaa-
betyg var i genomsnitt 28% av styrelseledamoterna kvinnor medan motsvarande siffra for
foretagen med Ca-betyg var mindre &n 5%. Av totalt 11085 styrelseledam®éter i studiens urval var
8724, eller 79%, méan och 2361, eller 21%, kvinnor. | studien kan forfattarna visa ett samband

mellan andel kvinnor inom styrelsen och kreditbetyg, men de kan inte pavisa nagon kausalitet.

Utvecklingen vad galler reglering kring kdnskvotering i USA skiljer sig at mellan de olika staterna
dar Kalifornien &r den stat som tagit till mest kraftfulla atgarder i fragan. | Kalifornien inférdes ar
2018 en lag som kréavde att alla publika bolag i staten skulle ha minst en kvinna inom styrelsen vid
slutet av 2019 och att bolag med sex eller fler styrelseledamoter maste ha minst tre kvinnliga
ledamater vid slutet av 2021. Utvecklingen i Kalifornien kan tankas paverka andra stater att infora
liknande reglering, men antalet stater som i nulaget overvager sadan reglering ar lagt. Dessutom
har stater med manga och stora bolag sasom Texas, New York, Colorado, Ohio och Virginia i
nulaget inga planer pa att reglera om kdnskvotering i styrelser (Sheehan, Sheth & Hempstead,
2019).

Ar 2020 gjorde Moody’s en liknande undersokning pa 540 foretag med kreditbetyg fran Moody’s
pa den europeiska marknaden dar de fann en positiv korrelation mellan hogre kreditbetyg och
hogre andel kvinnor inom styrelsen. | studiens urval ingick foretag fran EU-landerna samt
Storbritannien och Norge. Ingen distinktion gjordes mellan lander med respektive utan
kvoteringslagar. | analysen framgar att andelen kvinnor inom styrelsen ar som hogst bland féretag
med A-betyg dar 34% av styrelsemedlemmarna ar kvinnor och som lagst bland féretag med Caa-
betyg dar motsvarande siffra &r 16%. Vidare fann forfattarna att féretag inom byggbranschen och

flyg- och rymdindustrin har de mest konsdiversifierade styrelserna. Undersokningen tydde ocksa
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pa att europeiska sektorer har mer konsdiversifierade styrelser an sina nordamerikanska

motsvarigheter (Sheehan & Venkataraman, 2020).

Genom undersokningarna pa den europeiska och nordamerikanska marknaden visade forfattarna
aven att foretag med hogre kreditbetyg tenderar att ha fler kvinnor inom toppchefspositioner
(Sheehan, Sheth & Hempstead, 2019; Sheehan & Venkataraman, 2020). | undersokningen pa den
nordamerikanska marknaden var nastan en fjardedel av toppcheferna pa foretag med Aaa-betyg
kvinnor vilket gar att jamféra med 10% for foretag med Ca-betyg (Sheehan, Sheth & Hempstead,
2019).

Brendan Sheehan, en av forfattarna till rapporterna, forklarar att kdnsférdelning inom styrelser
numera &r en faktor i Moody’s ramverk for att bedoma bolagsstyrningsrisk och att styrelser med
mindre an 30% kvinnor avviker fran den standard som Moody’s har for att de ska betrakta
bolagsstyrelser som kreditvanliga (Sheehan, Sheth & Hempstead, 2019). Sheehan forklarar vidare
att mangfald inom bolagsstyrelser inte dr den enda anledning till hogre kreditbetyg. Det finns flera
faktorer som forklarar bade konsfordelningen inom styrelser och de hogre kreditbetygen. Sheehan
ndmner bland annat att foretagens storlek, effektivitet, &garspridning, verksamheternas
diversifiering och styrelsesjalvstandighet som exempel pa dessa faktorer (Sheehan &
Venkataraman, 2020).

Sheehan och Venkataraman (2020) namner ocksa den pagaende diskussionen om kdnskvotering
inom EU i deras rapporten pa den europeiska marknaden. Forfattarna forklarar att av de 540
analyserade foretagen skulle endast 120 av dem uppfylla forslaget fran EU-kommissionen (2012)
om 40% kvinnor i styrelsen. De resterande 420 foretagen skulle i genomsnitt behdva ersatta tva
manliga styrelseledaméter med kvinnor om ett krav pa 40% skulle inféras inom EU. Sheehan
menar att forslag och lagar om fler kvinnor inom styrelser skulle vara positiva ur ett
kreditperspektiv dd mer mangfald av asikter skulle kunna forbattra bolagsstyrningen inom
foretagen. Medan krav pa konskvotering skulle kunna vara stimulerande och positivt for vissa
foretag kan det dock finnas kortsiktiga risker for vissa branscher dér ett kvoteringskrav skulle

innebéra en kraftig omstéllning i foretagens styrelser (Sheehan, Sheth & Hempstead, 2019;
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Sheehan & Venkataraman, 2020). Forandringar vad géller kvoteringskrav kan alltsa vara bade
positivt och negativt ur ett kreditperspektiv. Osékerhet vad galler framtida reglering tenderar

dock Moody’s att se som negativt ur ett kreditperspektiv (Sheehan, Sheth & Hempstead, 2019).

Ogden, Jen och O’Connor (2003) gjorde ar 2003 en studie i vilken de undersokte hur mycket ett
urval av finansiella nyckeltal kan forklara ett kreditbetyg. | studiens urval ingick 840 amerikanska
foretag, alla med kreditbetyg fran S&P vid slutet av 1999, och de finansiella nyckeltalen som
anvandes som oberoende variabler var: market-to-book value, réntetdckningsgrad,
standardavvikelse pa rantabilitet pa totalt kapital, skuldséttningsgrad, totala tillgangar,
kapitalintensitet, beta och direktavkastning. Genom en regressionsanalys fann forfattarna att de
kunde forklara 67,5% av variationen i kreditbetyg med hjalp de oberoende variablerna. Vidare
fann forfattarna att foretag med hogre kreditbetyg tenderar att ha hogre market-to-book value,
rantetackningsgrad, kapitalintensitet, direktavkastning och storre totala tillgangar. Enligt studien
tenderar foretag med lagre kreditbetyg att ha hogre betavérde, skuldséttningsgrad och

standardavvikelse pa rantabilitet pa totalt kapital.
4.4 Hypotes

Ho: Det finns inget samband mellan andel kvinnor i styrelsen och kreditbetyg.

Ha: Det finns ett samband mellan andel kvinnor i styrelsen och kreditbetyg.
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5. Metod

Avsnittet beskriver den forskningsmetod som studien anvander och hur datainsamlingen har gatt
till. Vidare beskrivs de variabler som &r inkluderade i analysen samt hur analysen gatt till.

Avsnittet avslutas med en redogoérelse for kvalitetskriterier, metodkritik samt kallkritik.

5.1 Overgripande metod

Studiens framsta amnesomrade &r finansiering inom ramen av foretagsekonomi. Syftet med
studien &r att undersdoka om det finns ett samband mellan kreditbetyg och andelen kvinnliga
styrelseledamoter och studien fokuserar darmed pa den finansiella effekten och har denna som

utgangspunkt.

Studien ar kvantitativ och utgar fran deduktiv metod som enligt Bryman och Bell (2013) innebér
att information samlas in fran befintlig data och redan etablerade teorier for att sedan kunna
besvara den aktuella fragestallningen. Denna typ av forskningsinriktning lampas sig bast for
studiens syfte da den data som analysen baseras pa ar redan befintligt data. En longitudinell design,
mer specifikt en panelstudie, kommer att anvandas for att kunna besvara fragestallningen. En
panelstudie ar en studie dar data samlas in vid minst tva tidpunkter med samma variabler pa samma
urvalsgrupp/individer. Denna data granskas sedan genom en multivariat regressionsanalys for att
kunna dra slutsatser gallande sambandsménster. (Bryman och Bell, 2013) Genom denna typ av
metod majliggdrs en undersokning av sambandet mellan foretags kreditbetyg och andelen kvinnor

I bolagsstyrelser.

5.2 Datainsamling

Studien ar baserad pa offentlig data. Enligt Bryman och Bell (2013) finns det tva tillvagagangssatt
vid datainsamling, primérdata eller sekundédrdata. | denna studie anvands sekundérdata vilket ar
sadan data som samlats in vid tidigare forskning och via databaser och saledes inte av forfattarna
sjalva. Studiens sekundardata ar inhamtad fran Bloomberg Terminal samt Datastream. Bloomberg
Terminal tillhandahallas av Bloomberg L.P. och ska enligt Bloomberg (n.d.) vara bade korrekt och
verifierad. Datastream ar ett program framtaget av Thomson Reuters som uppdateras dagligen
(European University Institute, 2020) och datan kan darmed antas vara korrekt. De bada

programmen har valts da de tillhandahaller en stor méngd data om foretag i olika lander. Standard
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& Poor’s kreditbetyg har valts att anvidndas eftersom de har utfirdat flest kreditbetyg pa den

urvalsgrupp som studien baseras pa och saledes blir denna ocksa sa omfattande som mojligt.

5.2.1 Urvalsgrupp

Foretagen som ingdr i urvalet ar borsnoterade i lander inom EU/Europa som inte har nagon
kvoteringslag. Urvalet &r; Bulgarien, Cypern, Danmark, Estland, Finland, Irland, Kroatien,
Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Polen, Rumanien, Slovakien, Slovenien, Sverige,
Storbritannien, Tjeckien och Ungern. Lander med kvoteringslag har uteslutits ur studien da det
kan antas finnas en skillnad mellan lander med respektive utan kvoteringslag. Att jamfora foretag
noterade i lander som har implementerat en kvoteringslag skulle géra spridningen pa andelen
kvinnor i styrelsen mindre vilket skulle gora det svarare att undersoka variabelns paverkan pa
kreditbetyget. For att uppna syftet med rapporten har darfér foretag noterade i lander utan

kvoteringslag valts att undersokas.

5.2.2 Bortfall

Enbart de foretag med data fran Bloomberg Terminal pa langsiktigt kreditbetyg fran S&P samt
andelen kvinnor i styrelsen har tagits med eftersom detta &r de tva mest betydande variablerna for
studien. Flertalet foretag saknar nagon av variablerna vilket har resulterat i ett bortfall. Exakt hur
omfattande bortfallet &r, det vill sdga hur manga foretag som uteslutits ur studien, har forfattarna
inte undersokt. Flera lander som ingar i urvalsgruppen ar inte representerade och saledes gar det
inte att dra nagra generella slutsatser for alla lander utan kvoteringslag i Europa. Bortfallet gallande
foretag som inte har nagra kvinnor representerade i styrelsen kan ocksa antas vara stort. Enbart 9

av 140 foretag har inga kvinnor alls. Darmed kan resultatet aven tankas paverkas (se avsnitt 5.7).

Totalt ingar 140 foretag i studien i féljande lander; Storbritannien (55), Sverige (25), Finland (13),
Luxemburg (11), Danmark (10), Irland (9), Polen (5), Slovenien (4), Tjeckien (3), Ungern (2),
Malta (1), Kroatien (1), Cypern (1). Fullstandigt urval av foretag finns listade som bilaga (se bilaga
1). Att fordelningen av foretag ar sa pass ojamnt spridda mellan landerna gor att nagon réattvis
jamforelse mellan olika lander inte gar att gora eftersom antalet observationer i flertalet lander ar
mycket fa. Detta ar inte ndgot som i sig nodvandigtvis paverkar undersokningens syfte och

fragestallning men fortfarande ar av betydelse. Samhalle, ekonomi och kultur skiljer sig at mellan
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de olika landerna, skillnader som till viss grad aven aterfinns mellan féretagen. Darfor ar det viktigt
att ha i atanke att ett fatal lander star for majoriteten av observationer och slutsatserna kommer

dras med hansyn till detta.

5.2.3 Tidsram

Datan som inhamtats stracker sig dver perioden 2015 till 2019. Detta tidsspann har valts att
anvandas eftersom data fran fem olika ar gor att vissa eventuella forandringar kan fangas upp,
exempelvis upp- eller nedgraderingar i kreditbetyg, och en mer réttvis bild av foretaget kan
presenteras. En langre tidsperiod hade varit annu battre eftersom ett mer langsiktigt perspektiv gor
det mojligt att se fler forandringar. Anledningen till att inte en l&ngre tidsperiod valdes &r for att
bortfallet ansags bli for stort. Manga foretag saknade innan 2015 data pa flera variabler vilket

gjorde att forfattarna valde att inte inkludera tidigare ar i studien.

5.3 Variabler

5.3.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln i studien ar kreditbetyg, mer exakt S&P:s kreditbetyg pa bolagen (issuer
rating). Datan for kreditbetygen ar hamtad fran Bloomberg Terminal. Bryman och Bell (2013)
forklarar att samtliga variabler som ingar i regressionsanalysen maste vara matbara for att analysen
ska kunna genomforas. Detta innebar att S&Ps betygsskala som bestar av bokstavskombinationer
pa en skala mellan AAA-D inte ar matbhar och darfér maste anpassas for att kunna anvandas i
analysen. Detta gors genom att varje betygsniva istéllet presenteras som en siffra mellan 1 och 20,
déar 1 motsvarar betyget CC medan 20 motsvarar betyget AAA, en dversattning som forfattarna
sjalva gjort utifran antagandet att forhallandet mellan stegen forblir desamma (se bilaga 2).
Betygsnivaerna D, SD, R samt NR har exkluderats ur analysen eftersom dessa betyg indikerar att
foretaget forsatts, alternativt ar pa vag att forsattas, i konkurs eller helt och hallet saknar

kreditbetyg.

5.3.2 Oberoende variabel
Studiens oberoende variabel utgors av andelen kvinnor i bolagsstyrelserna hos de undersokta
foretagen. Variabeln uttrycker andelen kvinnor i styrelsen som en procentsats av det totala antalet

styrelseledamoter for respektive foretag i urvalet. Att variabeln &r uttryckt i procent mojliggor
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jamforelse mellan bolag med olika stora styrelser. Andelen kvinnor i styrelsen har i tidigare studier
undersokts i forhallande till framforallt finansiell prestation ur ett aktieagarperspektiv. | denna
studie kommer variabeln att, likt i de undersokningar Moody’s utfort pa den europeiska och
nordamerikanska marknaden (Sheehan, Sheth & Hempstead, 2019; Sheehan & Venkataraman,

2020), undersokas ur ett langivarperspektiv och i forhallande till bolagens kreditbetyg.

Andra variabler, sdsom andel kvinnor inom foretaget eller andel kvinnor inom foretagets
toppchefspositioner, hade ocksa kunnat anvéandas for att utfora studien. Valet av andel kvinnor i
styrelsen som oberoende variabel motiveras med att det ar den grupp som diskuterats mest i termer

om en kvoteringslag pa EU-niva.

5.3.3 Kontrollvariabler

Ett antal olika kontrollvariabler har anvants i regressionsanalysen. Kontrollvariabler anvands for
att underséka om sambandet mellan den beroende- och oberoende variabeln faktiskt beror pa
variationen i dessa variabler eller om sambandet kan bero pa andra faktorer. Kontrollvariablerna
hjalper till att exkludera felaktiga samband och darmed undviks inkorrekta slutsatser vilket dkar
studiens reliabilitet. Som tidigare namnts maste samtliga variabler vara matbara for att
regressionsanalysen ska kunna genomforas (Bryman & Bell, 2013). D&rfor har vissa justeringar
fatt goras i de icke-matbara variablerna for att omvandla dem till matbara och darmed kunna

inkludera dessa i analysen.

Valet av kontrollvariabler i denna studie &r gjort baserat pa 1) de delar som ingar i S&P:s
bedomningsprocess (Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2013), 2) vad som anvants i
tidigare studier och 3) vilken data som funnits tillganglig for urvalet. En grund for valet av
kontrollvariabler utgérs av Ogden, Jen och O’Connors studie (2003) fran vilken sex av atta
variabler valts att inkluderas. De tva som uteslutits dr standardavvikelse pa rantabilitet pa totalt
kapital (ROA) och kapitalintensitet. Forfattarna har valt att inte anvanda standardavvikelsen pa
ROA utan att endast anvanda ROA i likhet med annan tidigare forskning forfattarna tagit del av
(Adams & Ferreira, 2009; Ahern & Dittmar, 2011; Carter et al. 2010). Kapitalintensiteten har inte

inkluderats pa grund av att det saknas data for variabeln i Datastream.
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Vidare kommer tva variabler, P/E-tal och kassaflode/forsaljning, som inte anvants i den tidigare
forskning pa omradet forfattarna tagit del av att inkluderas i regressionsanalysen. Syftet med att
inkludera fler kontrollvariabler &r, utdver att de kan tankas paverka kreditbetygen enligt nedan

beskrivningar, att undvika missvisande eller snedvridna resultat pa grund av utelamnade variabler.

Nedan foljer forklaringar av samtliga kontrollvariabler samt motiveringar till varfor de &r relevanta

for studien. Samtlig data for kontrollvariabler har hamtats fran Datastream.

Styrelsens storlek (Board size, TOB)

Styrelsens storlek & matt i antal styrelseledamoter i respektive bolag. Detta &r intressant att
inkludera i analysen som en kontrollvariabel da storleken konstaterats ha en paverkan pa foretagets
riskbendgenhet. Enligt Berger, Kick och Schaeck (2014) tenderar storre bolagsstyrelser att minska
risknivan inom foretag. Flertalet tidigare studier anvander styrelsens storlek som kontrollvariabel
(Adams & Ferreira, 2009; Ahern & Dittmar, 2011; Carter et al. 2010; Noland, Moran &
Kotschwar, 2016; Sandberg, 2019; Terjesen, Couto & Francisco, 2016) och bolagsstyrning ar en
viktig del i S&P:s beddmningsprocess varfor variabeln beddms som relevant att inkludera i denna
studie. Variabeln &r matt i absoluta tal och ett hogre vérde vantas paverka kreditbetygen positivt.

Koefficientens varde forvantas alltsa bli positivt.

Skuldséattningsgrad (Total debt to total assets, SK)

Skuldsattningsgraden uttrycks som en kvot av totala skulder och av totala tillgangar. Denna
variabel har tagits med eftersom 1) skuldsattningsgrad &r centralt i S&P:s bedémning av foretags
finansiella risk (Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2013) och 2) anvinds i tidigare studier
(Ahern & Dittmar, 2011; Ogden et al. 2003; Sandberg, 2019; Terjesen, Couto & Francisco, 2016).
Risken i ett bolag Okar ju hogre skuldsattningsgrad bolaget har da risken att foretaget inte kan
betala sina finansiella ataganden okar nar skuldsattningsgraden okar. Hogre skuldséttningsgrad
torde darmed bidra till ett samre kreditbetyg och koefficientens varde forvantas saledes bli

negativt.

Totala tillgangar (Total assets, TT)
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Totala tillgangar har inkluderats i analysen eftersom denna variabel gor det mojligt att avgora och
jamfora storleken pa foretagen. Denna variabel har logaritmerats i regressionsanalysen for att
standardisera vardena och undvika uteliggare. Totala tillgdngar har anvénts som variabel for
foretags storlek i tidigare studier (Ahern & Dittmar, 2011; Carter et al. 2010; Ogden et al. 2003;
Terjesen, Couto & Francisco, 2016) vilket gor den relevant att anvanda dven i denna studie.
Dessutom ingar marknadsposition i S&P:s bedémningskriterier vid analys av affarsrisk (Standard
& Poor’s Financial Services LLC, 2013) och variabeln fingar delvis upp detta dd stora foretag
tenderar att ha starkare marknadsposition an sma foretag. Storre foretag torde darfor tendera att ha

béattre kreditbetyg och koefficientens varde forvantas darfor bli positivt.

Market-to-book value (P/B-tal)

Market-to-book value ar ett varderingsmatt som mater marknadsvardet i férhallande till det
bokfdrda vardet pa foretags egna kapital. Variabeln méts som en kvot dar marknadsvardet pa det
egna kapitalet divideras med det bokforda vardet pa det egna kapitalet. Marknadsvardet réaknas ut
genom att multiplicera antalet utestdende aktier med aktiekursen och det bokfdrda vardet hamtas
ur foretagets balansrakning. Om ett foretag har ett market-to-book value som ar hogre an ett sa
anses det vara dvervarderat och har foretaget ett market-to-book value under ett sa anses det vara
undervarderat. Market-to-book value kan ses som ett matt pa hur hdg marknadens betalningsvilja
ar for foretagets eget kapital. Aven marknadsvirde i forhallande till bokfort varde har anvints som
variabel i tidigare studier pa omradet (Ogden et al. 2003; Sandberg, 2019). Foretag med hogre
market-to-book value torde ha hogre kreditbetyg da marknaden ar framatblickande och har en

positiv syn pa foretaget. Koefficientens varde forvantas darmed bli positivt.

P/E-tal (Price-to-Earnings-ratio, P/E)

P/E &r varderingsmatt som visar hur marknaden vérderar foretagets vinst. Nyckeltalet beréknas
genom att dividera aktiekursen med foretagets vinst per aktie och kan anvéndas for att bedéma om
en aktie ar kopvard eller inte. Ett P/E-tal pa exempelvis tio innebar att marknaden vérderar till
foretaget till tio ganger varje krona av foretagets vinst. De tva vanligaste typerna av P/E-tal &r
“forward” (framatblickande), och “trailing” (historiskt). Det framatblickande P/E-talet berdknas
baserat pa estimat om foretagens framtida vinster och det historiska P/E-talet berdknas pa de

faktiska vinsterna som bolaget har rapporterat. | denna studie anvands P/E-tal berdknade pa

30



trailing-metoden. | likhet med market-to-book value sa forvantas vardet pa variabelns koefficient
bli positivt.

Balanslikviditet (Current Ratio, BL)

Balanslikviditet ar nyckeltal som mater foretagets formaga att betala kortfristiga skulder.
Nyckeltalet rédknas ut genom att dividera foretagets omséattningstillgangar med kortfristiga skulder.
| omséttningstillgangar ingar dven varulager vilket anses snabbt kunna omsttas till likvida medel
for att betala tillbaka kortfristiga skulder. Likviditet &r ett centralt matt i S&P:s kreditbedomningar
(Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2013) och har d&ven anvénts som kontrollvariabel 1
tidigare forskning (Ahern & Dittmar, 2011). Balanslikviditeten ger en indikation pa hur val ett
foretag kan mota sina kortsiktiga forpliktelser och foretag med hogre balanslikviditet forvantas

darfor ha hogre kreditbetyg. Koefficientens vérde forvéantas darmed bli positivt.

Rantabilitet pa totalt kapital (Return On Assets, ROA)

Rantabilitet pa totalt kapital mater foretagets I1onsamhet i forhallande till foretagets totala tillgangar
och raknas ut genom att dividera foretagets rorelseresultat och finansiella intdkter med det totala
kapitalet. Nyckeltalet anges i procent och visar pa hur effektivt foretaget genererar Ionsamhet pa
sina tillgdngar. Aven l6nsamhet &r en viktig del i S&P:s bedémningsprocess och réantabilitet pa
totala tillgangar har anvéants som kontrollvariabel i tidigare studier (Adams & Ferreira, 2009;
Ahern & Dittmar, 2011; Carter et al. 2010). Rantabilitet pa totalt kapital tar, till skillnad fran
rantabilitet pa eget kapital, hansyn till bade eget kapital och skulder. Réantabilitet pa totalt kapital
tar dock inte hansyn till kapitalstruktur, men bedéms &anda vara mest relevant for studien mot
bakgrund av tidigare forskning samt att denna studie antar langivarperspektivet. Mer lénsamma

foretag torde ha hogre kreditbetyg och koefficientens varde forvéantas darfor bli positivt.

Rantetackningsgrad (Interest Charge Cover, RTG)

Rantetackningsgrad avspeglar foretagets formaga att betala sina finansiella kostnader.
Rantetdckningsgraden réknas ut genom att dividera foretagets operationella vinst med
rantekostnaderna. Rantetackningsgraden uttrycker hur manga ganger ett foretag kan betala sina
finansiella kostnader med sin operationella vinst och kan beraknas med bade EBIT (Earnings

Before Interest and Taxes) och EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
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Amortization). | Datastream beraknas nyckeltalet pd EBIT och det ar saldes den metod som
anvands i studien vad galler rantetdckningsgrad. I S&P:s beddmningsprocess vid utgivning av
kreditbetyg ar foretagets formaga att betala sina rantekostnader en viktig faktor och central for ett
foretags kreditvénlighet (Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2013). Nyckeltalet var ocksa
en av de variabler Ogden, Jen och O’Connor (2003) anvinde i sin studie. En hog kvot torde bidra
till ett hogre kreditbetyg och koefficientens varde forvantas darfor bli positivt.

Direktavkastning (Dividend Yield, DA)

Direktavkastning ar ett nyckeltal som visar hur stor utdelning ett foretag ger sina aktiedgare i
forhallande till aktiekursen. Nyckeltalet &r en kvot och uttrycks i procent och beraknas genom att
dividera utdelningen per aktie med aktiepriset. | S&P:s beddmningsprocess ar finansiella policys,
dér bland annat utdelning ingar, en del av analysen (Standard & Poor’s Financial Services LLC,
2013) och matt for utdelning har dven anvénts som kontrollvariabel i tidigare studier (Ogden et al.
2003; Terjesen, Couto & Francisco, 2016). Direktavkastningen kan skilja sig mycket mellan olika
branscher, men generellt sett & mogna féretag mer sannolika att betala utdelningar (Ogden et al.
2003). Mogna foretag tenderar ocksa mer stabila vilket ar positivt ur ett kreditperspektiv.

Koefficientens vérde forvantas darfor bli positivt.

Aktiens prisvolatilitet i % (price volatility, Pvol)

Prisvolatilitet visar hur mycket en tillgangs pris varierar och mats genom att berdkna
standardavvikelsen pa tillgangens avkastning under en tidsperiod om ett ar. Prisvolatiliteten ger en
indikation pa hur riskfylld tillgangen &r och ju stérre procentuella prisférandringar en tillgang har,
desto hogre blir prisvolatiliteten. Ur ett kreditperspektiv ar volatilitet och osékerhet negativt
(Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2013) och variabeln har anvints som riskmatt 1
tidigare studier (Adams & Ferreira, 2009). Da osakerhet &r negativt ur ett kreditperspektiv

forvantas koefficientens vérde bli negativt.

Betavarde (Beta-value, Beta)

Betavardet mater hur mycket ett bolags aktiekurs ror sig i forhallande till marknaden. Ett betavarde
pa 1 betyder att aktiepriset helt foljer marknadsportfoljen, ett betavarde pa 0 betyder att aktiepriset
ror sig oberoende av marknaden och ett betavarde pa —1 betyder att aktiepriset ror sig i motsatt
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riktning som marknaden. Betavarde dr ett matt pa systematisk risk, alltsa den del av risken hos en
tillgang som inte gar att diversifiera bort. Tidigare forskning har visat resultat pa bade ett positivt
och negativt samband mellan beta och kreditbetyg, nagot Brooks, Ingram och Copeland (1983)
menar kan forklaras med att sambandet ar beroende pa vilket index betavérdet harletts fran. |
Datastream harleds betavardet for foretag baserat pa procentuella forandringar i aktiekursen under
en period mellan 23 och 35 pa varandra féljande manader som sedan stélls i relation till respektive
bolags lokala marknadsindex. Aven betavarde har anvints som variabel i tidigare studier pa
omradet (Ogden et al. 2003; Sandberg, 2019). Da ett mer extremt betavarde innebéar att bolagets
aktiekurs ar mer volatilt i forhallande till marknaden, och mer osakerhet och risk ar negativt ur ett
kreditperspektiv, véantas foretag med mer extrema betavarden ha samre kreditbetyg. Koefficientens

varde forvantas darfor bli negativt.

Kassaflode/Forsaljning (Cash flow/Sales, KF/F)

Detta nyckeltal ar en kvot mellan operativt kassafléde och forséljning. | denna studie berdknas
kvoten genom att dividera foretagets kassaflode fran den I6pande verksamheten med foretagets
omsdttning och sedan multipliceras detta med 100 for att visa nyckeltalet i procent. Nyckeltalet
beskriver foretagets formaga att generera kassafloden i forhallande till sin forsaljning. Om
nyckeltalet sjunker for ett foretag kan det innebédra att foretagets tillvéxt i forsdljning inte
reflekteras i dess kassafloden fran den I6pande verksamheten. Detta kan ha flera forklaringar, men
en tankbar anledning &r att foretaget har fatt forsamrade betalningsvillkor mot kund eller
leverantor. Detta kan i forlangningen forsamra foretagets formaga att betala sina finansiella
ataganden, vilket ar negativt ur ett kreditperspektiv. Analys av kassaflode ar en central del i S&P:s
beddmning av foretags finansiella risk och nyckeltalet kassafléde/forsaljning anses darfor vara

relevant att ha med i studien. Koefficientens vérde forvantas bli positivt.
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5.3.4 Sammanstallning av variabler

Variabel Forkortning Enhet Forviintad piverkan pi kreditbetyg
Kreditbetyg / / /
Andel kvinnor i styrelsen WOB Procent /
Styrelsens storlek TOB Absolut virde +
Skuldséttningsgrad SK Procent -
Totala tillgdngar TT USD +
Market-to-Book value P/B / +
P/E-tal P/E / +
Balanslikviditet BL Procent +
Riintabilitet pa totalt kapital ROA Procent +
Riintetickningsgrad RTG Procent +
Direktavkastning DA Procent +
Alktiens prisvolatilitet Pvol Procent -
Beta ! / —
Kassaflode/Foérsiljning KF/F Procent +

Tabell 2. Sammanstallning av variabler.

5.4 Analysmetod

Den data som samlats in fran Bloomberg Terminal och Datastream analyseras i EViews, ett
statistikprogram som mojliggor tidsserieorienterad ekonometrisk analys. | EViews analyseras
datan genom en multipel linjar regressionsanalys for att kunna besvara studiens fragestallning

angaende det mojliga sambandet mellan foretags kreditbetyg och andel kvinnor i bolagsstyrelsen.

5.4.1 Multipel linjar regressionsanalys

Att studien anvander just multipel linjar regressionsanalys beror pa att studien inkluderar ett flertal
kontrollvariabler, som latt kan inkluderas i analysen samtidigt. Metoden ar lamplig att anvanda
eftersom den besvarar hur mycket den oberoende variabeln samt kontrollvariablerna paverkar den
beroende variabeln. Pa detta satt blir det &ven mojligt att avgéra om det &r just variationen i den
oberoende variabeln som orsakar variationen i den beroende eller om detta beror pa nagon av de

undersokta kontrollvariablerna.

5.4.2 Signifikansniva
For att kontrollera om det undersokta sambandet ar statistiskt sékerstallt anvander studien
signifikansnivaer. Studien anvander en signifikansniva pa 5% vilket enligt Westerlund (2005) &r
den vanligaste valda nivan och den innebar att det med 95% sakerhet gar att saga att utfallet ar
statistiskt signifikant.
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5.4.3 Normalftrdelade residualer

Brooks (2014) menar att regressionsmodellens residualer bor vara normalfordelade for att
nollhypotesen ska kunna forkastas. FOr att undersdka residualernas spridning utfor studien ett
Jarque-Bera-test som undersoker normalfordelningen utifran skevhet samt kurtosis. Skevheten
forklarar residualernas symmetri kring medelvardet medan kurtosis istéllet mater sannolikheten
for de extrema utfallen pa normalférdelningskurvan. En normalférdelning utan skevhet och ett

kurtosis-varde pa 3 bor efterstravas (Brooks, 2014).

For att skapa en jamnare normalférdelning av residualerna har forfattarna i EViews skapat en
boxplot-matris som visar extremvardena for respektive variabel. FOr att justera dessa vérden har
en funktion som kallas winsorization anvants pa de variabler med manga eller stora extremvarden.
Istallet for att utesluta dessa extremvérden ger funktionen winsorization istéllet mojligheten att
ersatta dessa varden med samma varde fran den observation som ligger pa den grans som bestams.
Pa sa satt paverkar fortfarande observationerna modellen men utan att gora det i missvisande

riktning vilket 6kar reliabiliteten.

5.4.4 Multikollinearitet

Ett problem som kan uppsta vid multipel linjar regressionsanalys ar ifall nagra av de oberoende
variablerna har en for hog korrelation. Om detta ar fallet kommer mojligheten att bevisa den
oberoende variabeln och kontrollvariablernas paverkan pa variationen i den beroende variabeln
forsvaras. For att undvika detta problem bor inga av kontrollvariablerna ha en korrelation vars
varde 6verstiger 0,8 (Djurfeldt & Barmark, 2009).

5.4.5 Heteroskedasticitet
Heteroskedasticitet innebdr att variansen hos feltermer inte ar konstant. Inom finansiell data ar
detta ett vanligt problem som kan resultera i att studiens palitlighet paverkas. Om det istallet finns

en konstant varians foreligger homoskedasticitet.

| denna studie antas det foreligga heteroskedasticitet och darmed véljer forfattarna att anvanda

robusta standardfel vid analysen. Da studiens analys anvéander fler tvarsnitt an perioder kommer
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heteroskedasticiteten justeras med hjalp av White cross-section som inkluderas i regressionen. Da

standardfelen ar justerade kan resultatet anses som mer palitligt.

5.4.6 Linjaritet

For att kontrollera om det undersokta sambandet ar linjart eller icke-linjart genomfoérs ett Ramsey-
RESET-test. Testet genomfors for att identifiera misspecifikering av funktionell form
(Wooldridge, 2013). Testet utfors manuellt i EViews da studien ar baserad pa paneldata som
programmet inte kan hantera vid denna typ av test. Testet utfors genom att de angivna residualerna
kvadreras for att sedan inkluderas i regressionen. Enligt Brooks (2014) kan det undersokta
sambandet anses vara linjart om variabelns signifikansniva har ett véarde 6ver 0,05 och det kan da

antas att det inte foreligger ndgon misspecifikation.

5.4.7 Autokorrelation

Autokorrelation syftar till graden av korrelation hos residualerna genom tid. Om varden uppmatta
narmare varandra i tiden &r mer lika i jamforelse med varden uppmatta med ett langre tidsspann
kan variablerna anses vara korrelerade. For att undersoka en eventuell autokorrelation anvénder
studien Durbin-Watson-Statistic-testet. Testet genomfors i EViews dér det undersoks ifall det finns
en autokorrelation mellan regressionens residualer. Testet returnerar ett varde mellan 0 och 4, dar
ett varde under 2 tyder pa en positiv autokorrelation medan ett varde over 2 istéllet indikerar att

det finns en negativ autokorrelation (Corporate Finance Institute, n.d.).

5.5 Kvalitetskriterier vid foretagsekonomisk forskning
Vid foretagsekonomisk forskning menar Bryman och Bell (2013) att de tre viktigaste

beddmningskriterierna &r reliabilitet, validitet och replikerbarhet.

5.5.1 Reliabilitet

Enligt Bryman och Bell (2013) handlar reliabilitet om foljdriktighet, dverensstammelse samt
palitlighet och granskar hur likvardigt resultatet av en undersékning skulle bli om undersékningen
skulle upprepas. Vid bedémningen géllande hur reliabelt ett matt ar bér man beakta de tre
faktorerna stabilitet, intern reliabilitet samt interbedomarreliabilitet. Stabilitet behandlar mattets

fluktuering 6ver tid. Man vill forsdkra sig om att mattet ar stabilt ver tid for att kunna dra en sa
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tillforlitlig slutsats som mojligt. Den interna reliabiliteten ifragasatter om de matt som utgors av
en skala eller ett index kan anses vara palitliga. Interbedémarreliabilitet behandlar fragan gallande
om subjektiva bedomningar kan uppsta nar det finns ett flertal observatorer som kan komma att
tolka datan pa olika satt.

Denna studie ar baserad pa sekundardata vilket medfor att undersokningen skulle kunna
genomforas upprepade ganger med samma resultat under forutsattningen att datan ar inhamtad pa
samma sétt som i denna studie. Vidare kan studien bedémas som tillforlitlig med en hog reliabilitet
baserat pa ovanstaende faktorer eftersom studien anvéander tydlig sekundardata som bedoms

utifran ett objektiv perspektiv.

5.5.2 Validitet

Validitet handlar om huruvida en undersoknings resultat hédnger ihop eller inte (Bryman & Bell,
2013). Det finns olika slags validitetsmatt och i denna studie ligger fokus pa begreppsvaliditet samt
intern validitet. Begreppsvaliditet ar vanligt vid kvantitativa studier och syftar till att undersdka
om “mattet for ett begrepp verkligen méiter begreppet i friga” (Bryman & Bell, 2013, s.173).
Viktigt att fortydliga ar att begreppsvaliditet hanger ihop med reliabilitet pa det sattet att om ett
matt ar instabilt, och darmed inte reliabelt, kan mattet inte heller ha tillrackligt hog validitet
(Bryman & Bell, 2013). Intern validitet ifragasatter istallet palitligheten kring att den variation
som sker i den beroende variabeln, i detta fall kreditbetyget, faktiskt beror pa variationen i den

oberoende variabeln, andelen kvinnor i bolagsstyrelsen.

Denna studie formulerar inga egna begrepp utan grundar sig pa redan véletablerade begrepp vilket
medfor att studien kan anses ha en hog validitet ur ett begreppsvalidativt perspektiv. Att studien
undersoker hur variationen i en oberoende variabel, kénsfordelning i bolagsstyrelse, paverkar den
beroende variabeln, kreditbetyget, och dessutom inkluderar kontrollvariabler i denna

undersokning bidrar till en hdg intern validitet.

5.5.3 Replikerbarhet
Begreppet replikerbarhet syftar till formagan att upprepa studien vid ett senare tillfalle. For att

mojliggora detta och férsakra att undersokningen da sker pa samma satt som tidigare kravs en
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tydlig beskrivning av studiens tillvagagangssatt. (Bryman & Bell, 2013). | och med att
tillvagagangssattet i denna studie beskrivs utforligt samt att den data som anvands ar offentlig kan
studien anses ha en hdg replikerbarhet. Detta motiveras dven av det faktum att den insamlade datan
ar offentlig information tagen fran databaserna Bloomberg Terminal och Datastream.
Replikerbarhet mojliggors dven da de kreditbetyg som anvénds i undersokningen &r utgivna av
kreditinstitutet Standard & Poor’s som dven det dr offentlig information for allménheten att ta del

av.

5.6 Kausalitet

Ar ett samband kausalt innebér detta att den beroende variabeln beror pa den oberoende variabeln.
| studien innebar ett kausalsamband alltsa att kreditbetyg beror pa andelen kvinnor i styrelsen. Att
med sakerhet faststélla ett kausalsamband &r inte helt 1att, som tidigare ndmnt; beror I6nsamheten
pa att det finns fler kvinnor i ledningen eller véljer mer Iénsamma foretag in fler kvinnor? Detta
kallas omvand kausalitet och &r nagot som forfattarna tar hansyn till under genomférandet av
studien och analysen av resultaten. For att med stdrre sakerhet kunna undersoka om ett
kausalsamband rader har flera kontrollvariabler anvénts vid regressionsanalysen. Genom att
inkludera dessa kan andra eventuella samband med den beroende variabeln upptéackas. Att
paneldata anvands dr dven nagot som styrker ett eventuellt kausalsamband eftersom de svarigheter
med att avgora orsaksriktning vid tvarsnittsdata, dvs data som enbart hamtas fran en tidpunkt,

delvis forsvinner (Bryman & Bell, 2013).

5.7 Metodkritik

Vid kvantitativ metod ar studiens resultat och tillforlitlighet beroende av méngden data som samlas
in. | denna studie ar urvalets storlek relativt litet vilket kan anses paverka studiens reliabilitet. Ett
mer omfattande urval hade mojliggjort statistiskt sékrare och mer applicerbara resultat. Dessutom
finns det i studien ett bortfall da foretag som saknat information om kreditbetyg eller
konsfordelning i styrelsen har uteslutits ur analysen. Pa grund av det begransade urvalet har savél
finansiella som icke-finansiella foretag valts att inkluderas i studien da urvalet hade blivit for litet
om fler foretag uteslutits. Att inkludera bade finansiella och icke-finansiella foretag i studien kan

tankas paverka resultaten da de olika grupperna kan skilja sig at vad galler kapitalstruktur och
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andra foretagsspecifika faktorer. Dessa brister i den insamlade datan, som till stor del beror pa tids-

och resursbrist, kan pastas minska reliabiliteten pa studien.

Enbart ett fatal av foretagen i urvalsgruppen, 9 av 140, har under ett eller flera av de undersokta
aren inga kvinnor alls i styrelsen. Jamforelsegruppen, dvs de foretag som inte har nagra kvinnor,
ar saledes mycket liten. Hur stor skillnaden &r mellan de féretag som inte har nagra kvinnor alls
och de som har gar darmed inte att sdga utan det som kan undersokas ar andelen kvinnor i foretag
dar majoriteten har minst en kvinna i styrelsen. Variationen i andelen kvinnor i styrelsen ar for

foretagen i dvrigt ganska stor vilket trots avsaknaden av en jamforelsegrupp mojliggor en analys.

Tva till synes intressanta kontrollvariabler, land och industritillnGrighet, har uteslutits ur studien.
Eftersom det i regressionen har justerats for fixed effects, dvs variabler dar vardena under hela
tidsperioden ar desamma, skulle dessa inte paverkat modellen i sin nuvarande utformning och &r
darmed inte intressanta att inkludera. For att undersoka om dessa variabler har ndgon paverkan
hade olika regressionsanalyser kunnat genomfdéras for respektive land eller industri for att se om
resultaten skiljer sig at mellan grupperna. Som tidigare namnt star enbart ett fatal lander for
majoriteten av observationerna i studien. Detta gor att en jamférelse mellan landerna skulle bli
missvisande och forfattarna har darmed valt att inte genomfora separata regressionsanalyser.
Variabeln industritillhérighet har liknande problem. Av de fem industrier som datan var uppdelad
i tillhérde majoriteten av foretag tva olika industrier. Av samma anledning har darmed vidare
regressionsanalyser inte gjorts. Om urvalet hade varit mer diversifierat mellan lander och industri

hade en jamforelse varit mojlig.

Vidare uteslots daven kontrollvariabeln vinstmarginal da den visade sig vara starkt korrelerad med
ROA. Starkt korrelerade kontrollvariabler kan leda till missvisande resultat i analysen (se
multikollinearitet) och darfor togs beslutet att utesluta vinstmarginal som kontrollvariabel. Valet
att behalla ROA istéllet for vinstmarginal motiverades med att fler tidigare studier anvant ROA

som kontrollvariabler jamfort med vinstmarginal.

En annan kontrollvariabel som hade varit relevant att undersbéka ar andelen oberoende

styrelseledamoter. Som tidigare namnt ar bolagsstyrning ett omrade S&P utvarderar. Férutom
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styrelsens storlek och andelen kvinnor ar andelen oberoende ledamdéter nagot som kan paverka
styrelsens arbete. Flera av de tidigare studier som forfattarna tagit del av anvénder oberoende
ledamoter som kontrollvariabel (Adams & Ferreira, 2009; Carter et al. 2010; Terjesen, Couto &
Francisco, 2016) och inkludering av variabeln hade sannolikt forbattrat studiens resultat. Dessvérre
kunde inte data for denna variabel aterfinnas for den valda tidsperioden vilket gor att forfattarna

sett till tidsramen for studien behovt utelamna denna.

5.8 Kallkritik

Vid kallkritiskt granskande finns det enligt Leth och Thurén (2000) fyra kriterier att forhalla sig
till; tid, beroende, akthet samt tendens. Genom att hela tiden forhalla sig till dessa kriterier vid
kéllhantering kan man forsakra sig om att den hdmtade informationen &r trovérdig. De kallor som
anvands i studien &r framfor allt relevanta vetenskapliga artiklar. For att sékerstélla att de valda
artiklarna kan anses vara trovardiga har de valts baserat pa att de ar publicerade i en vetenskaplig
tidskrift. Att artikeln &r publicerad innebar att den i de flesta fall ar granskad av andra forskare &n
forfattarna sjalva vilket skapar ett oberoende och en trovardighet. Aven tryckta kéllor sdsom
bocker har anvants som grund i studien. De bocker som valts &r dven de trovardiga da de ar skrivna

av forskare insatta pa varje respektive omrade.

Den information som hamtats fran de olika kreditinstituten skulle kunna anses ha bristande
trovardighet da instituten har ett intresse av att mala upp ett bra intryck av bolaget och kan darmed
anses vara tendentitsa. Daremot anser forfattarna att den inhdmtade datan gallande kreditbetyg
kan ses som trovardig da det ar offentlig information dar det dessutom saknas anledning att
publicera felaktig data. Detsamma géller de tva programmen Bloomberg Terminal samt
Datastream som tillhandahalls av Bloomberg L.P. respektive Thomson Reuters. Den data som
finns tillganglig pa dessa program ar offentlig, publicerad information som dessutom granskas av

respektive foretag och forfattarna bedémer darmed dessa kéllor som tillforlitliga.
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6. Resultat
Avsnittet presenterar den deskriptiva statistik som erhallits genom analysen. Dessutom redovisas
resultaten pa de tester som genomférts samt regressionsanalysens resultat. Avsnittet avslutas med

en presentation av hypotesutfallet.

6.1 Deskriptiv statistik

| tabellen nedan presenteras den deskriptiva statistiken. Median, medelvarde, maximum- och
minimivarde presenteras for att ge en Overblick Over den data som anvants. Aven
standardavvikelse samt residualernas skevhet och kurtosis presenteras. Nedanstaende statistik

representerar urvalet efter justering av extremvarden med hjalp av funktionen winsorization.

Mean Median Max Min  Std. Dev. Skewness Kurtosis
Kredithetyg 12,00 12,00 16,00 5,00 2,14 -0,79 4,40
Pvol 20,74 19,76 38,48 13,76 6,01 1,22 4,19
P/E-talet 19,67 17,40 48,50 5,50 10,77 1,36 4,48
P/B-tal 2,85 2,33 6,87 0,56 1,91 0,84 2,58
RTG 9,50 6,77 44,60 -1,69 9,88 2,14 7,80
DA 3,45 3,02 8,16 0,00 1,93 0,66 3,15
BL 1,23 1,06 2,74 0,58 0,55 1,32 4,06
KF/F 17,70 14,24 53,63 2,34 11,83 1,28 4,16
TOB 10,57 10,00 24,00 5,00 2,87 132 6,73
Beta 0,89 0,88 1,62 0,13 0,35 0,26 2,54
ROA 0,05 0,04 0,14 -0,03 0,04 0,36 2,90
TT 16,89 16,90 22,33 14,08 1,69 0,42 3,13
SK 31,20 29,73 100,63 5,70 15,54 1,20 5,78
WOB 27,64 27,27 50,00 0,00 11,06 -0,36 2,85

Tabell 3. Deskriptiv statistik.

Det genomsnittliga véardet och medianen for kreditbetyg for urvalet &r 12, vilket motsvarar ett
kreditbetyg pa BBB. Justerat for extremvarden ar det hogsta vardet for kreditbetyg 16, vilket
motsvarar A+, och det ldgsta vardet 5, vilket motsvarar B-. Dérav blir studiens resultat frdmst
tillampbart pa foretag med kreditbetyg inom intervallet A+ och B-. Vad galler andel kvinnor inom
styrelsen (WOB) ar medelvardet och medianen ungefar 27,5%. Detta understiger den grans pa
30% som Dahlerup (1988) dragit i sin forskning gallande den kritiska massan. Standardavvikelsen
for andelen kvinnor inom styrelsen &r relativt hdg med ett véarde pa 11,06. Andra noterbara varden

i den deskriptiva statistiken ar att medianforetaget i urvalet har en styrelsestorlek pa 10 personer
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och att maximum- respektive minimivérdet & 24 och 5. Vidare ar rantetdckningsgraden den

variabel med hogst Jarque-Bera-varde, kurtosis och standardavvikelse i forhallande till medianen.

6.2 Extremvarden

For att kontrollera om datan innehdll nagra extremvéarden gjordes en boxplot-matris (se bilaga 3).
Det visade sig att flera av variablerna hade extremvarden. Dessa kan paverka regressionsanalysen
markant och ar darfor viktiga att identifiera och justera for (James, Witten, Hastie & Tibshirani,
2013). Studien har darfor anvant funktionen winsorization dar de Oversta och understa fem
procenten av variablerna med extremvarden ersatts med vérden fran den nastkommande
observation innanfor denna grans. Variablerna dér detta genomforts ar; kreditbetyg, andel kvinnor
i styrelsen, direktavkastning, prisvolatilitet, P/E-tal, vinstmarginal, P/B-tal, rantetdckningsgrad,
kassaflode/forsaljning, balanslikviditet samt betavarde. Efter att justeringen gjorts ar resultaten
mer normalfordelade. En del extremvarden aterstar fortfarande men ytterligare manipulering av
datan kan i sin tur ocksa leda till missvisande resultat, en avvagning har gjorts och resultaten av
ladagrammen anses tillrackligt normalfordelade for att genomfora regressionsanalysen och fa

tillforlitliga resultat.

6.3 Kontroll av modell

6.3.1 Normalftrdelade residualer

Efter att extremvérdena justerats med hjalp av winsorization sjonk Jarque-Bera-vérdet i det
genomforda testet till 13,014 med ett p-varde pa 0,001493. Ett lagre vérde innebar en forbattrad
fordelning och darmed kan resultatet anses vara mer palitligt efter justeringen av extremvardena.
Utover detta presenterades en skevhet pa 0,119 vilket skiljer sig en aning fran det efterstravade
vardet 0 men differensen bedoms vara sa pass liten att residualerna fortfarande kan anses vara
normalfordelade. Detsamma géller kurtosis-vérdet pa 4,116 som skiljer sig fran det aspirerande
vardet 3. Skillnaden beddms av forfattarna vara obetydlig i den mening att residualerna fortfarande

kan ses som normalférdelade (se bilaga 4).
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6.3.2 Multikollinearitet

Korrelationen mellan samtliga anvanda variabler befinner sig mellan -0,8 och +0,8. Det gar
darmed att konstatera att det inte rader ndgon multikollinearitet mellan variablerna som i och med
detta kan beddmas som lampliga att inkludera i analysen (se bilaga 5).

6.3.3 Linjaritet
Ramsey-RESET-testet gav ett p-varde pa 0,2128. Da detta dverstiger signifikansnivan gar det att
konstatera att det finns ett linjart samband mellan den beroende och den oberoende variabeln och

det rader ingen misspecifikation (se bilaga 6).

6.3.4 Autokorrelation

Durbin-Watson-Statistic-testet visade ett varde pa 1,31 vilket tyder pa en positiv autokorrelation.
Att vardet &r relativt nara 2, vilket indikerar pa en obefintlig autokorrelation och ar ett eftertraktat
varde, bedomer forfattarna att den radande autokorrelationen ar godtagbar for att analysen ska

kunna bedémas som trovardig (se bilaga 7).

6.4 Regressionsanalys

| tabellen nedan presenteras resultaten av regressionsanalysen.

Variabel Forkortning Enhet Forvintad Faktisk Koefficient Signifikans
piverkan pA péverkan pa
kreditbetyg  kreditbetyg

Kreditbetyg / / / / / /
Andel kvinnor i styrelsen WOB Procent / - -0,020504 0,0052
Styrelsens storlek TOB Absolut + + 0,065924

virde 0,1882
Skuldsittningsgrad SK Procent - - -0,013898 0,0000
Totala tillgdngar TT USD + - -0,223015 0,1251
Market-to-Book value P/B / + + 0,059302 0,0038
P/E-tal P/E / + - -0,002914 0,5536
Balanslikviditet BL Procent + + 0,263537 0,0000
Rintabilitet pa totalt ROA Procent + + 2,357910
kapital 0,1009
Rintetdckningsgrad RTG Procent + + 0,002387 0,6054
Direktavkastning DA Procent + + 0,026813 0,3591
Aktiens prisvolatilitet Pvol Procent - - -0,074097 0,0001
Beta / / - + 0,553194 0,0000
Kassaflode/Forsiljning KF/F Procent + - -0,005768 0,3320

Tabell 4. Resultat, sammanfattning av regressionsanalys. Regressionsanalysen i sin helhet finns i bilaga 8.

43



P/E-tal, rantetackningsgrad, vinstmarginal, kassaflode/forsaljning, styrelsens storlek, ROA samt
totala tillgangar har ett p-varde som dverstiger 0,05 och ar darmed inte signifikanta variabler i
modellen. Betavarde &r signifikant och har en positiv koefficient vilket innebér att ett hogre
betavérde har ett samband med hdgre kreditbetyg. Koefficientens varde indikerar hur mycket en
enhets 6kning av variabeln (X) i genomsnitt paverkar den beroende variabeln (YY) medan 6vriga
variabler i modellen ar konstanta (James et al. 2013). Ovriga signifikanta variabler &r
balanslikviditet, prisvolatilitet, P/B-tal, skuldsattningsgrad och andel kvinnor i styrelsen.
Variablerna balanslikviditet och P/B-tal har positiva koefficienter och variablerna prisvolatilitet,

skuldsattningsgrad och andel kvinnor i styrelsen har negativa koefficienter.

Modellens forklaringsgrad ar 97,6% (R-squared), efter justeringar 96,5% (adjusted R-squared).
Detta innebér att de variabler som &r inkluderade i modellen kan forklara 97,6% av variationen i
kreditbetyg. Root MSE (Mean Square Error, pa svenska medelkvadratfel) mater skillnaden mellan
de varden uppskattade av modellen och de faktiska vérdena. Ett varde nédra noll innebér att

modellen foljer de faktiska vardena i datan mycket néra (se bilaga 8).
6.5 Hypotesutfall
HO: Det finns inget samband mellan andel kvinnor i styrelsen och kreditbetyg.

P-vardet for andelen kvinnor ar signifikant och nollhypotesen forkastas darmed.

H1: Det finns ett samband mellan andel kvinnor i styrelsen och kreditbetyg.

Hypotesen stéammer med 95% sakerhet.
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7. Analys

Avsnittet bestar av en analys av studiens resultat. Analysen grundar sig pa de namnda teorierna

samt den tidigare forskning som inkluderats i studien.

Precis som Moody’s tidigare rapporter (Sheehan, Sheth & Hempstead, 2019; Sheehan &
Venkataraman, 2020) visar dven denna studie att det finns ett forhallande mellan kvinnor i
styrelsen och kreditbetyg. Daremot ar sambandet i denna studie negativt och dessutom kausalt.
Studiens resultat tyder pa att fler kvinnor i styrelsen leder till 1agre kreditbetyg. Resultatet forvanar
forfattarna eftersom tidigare studier visat en positiv korrelation utan att kunna hitta nagot

kausalsamband.

Aven om sambandet &r signifikant dr koefficienten i sambandet mycket liten. | studien leder en
extra kvinna till en minskning med 0,02 i kreditbetyg, nagot som pa en skala med heltal &r ringa.
Sett till att antalet foretag som undersokts ar forhallandevis fa finns det skal att ifragasétta om
resultatet &r applicerbart utanfor den urvalsgrupp som i denna studie undersoks. En anledning till
detta kan vara att det finns fa foretag i urvalet som inte har nagra kvinnor alls vilket gor att en

jamforelse inte har gjorts.

En annan anledning till detta ar att enbart 68 av de 140 bolag som undersokts uppnar den kritiska
massan, dvs har 30% eller fler kvinnliga styrelsemedlemmar, enligt den gréans Dahlerup (1988)
anvant. Enligt Kanter (1977) kan detta innebdra att en stor del av den kvinnliga representationen
enbart blir symbolisk och inte paverkande, baserat pa att minoritetsgrupper inte har nagon stérre
paverkan forran denna kritiska massa ar uppnadd. Detta i kombination med att enbart ett fatal
foretag inte har nagra kvinnor alls gor att resultatet riskerar att bli missvisande da enbart halften

av foretagen i studien enligt teorin blir verkligt paverkade av kvinnornas narvaro.

Viljer man att trots dessa brister lita pa att resultatet ar mer generellt applicerbart kan detta delvis
forklaras av de studier som gjorts efter Norges inférande av kvoteringslag. Har ar den kritiska
massan uppnadd vilket gor att kvinnorna som grupp bor ha en paverkan enligt critical mass teorin.
Det negativa samband som regressionsanalysen visar kan bero pa att kvinnor, likt Ahern och

Dittmars (2011) resultat fran Norge, tenderar att vara mindre erfarna. Kompetens ar dessutom en
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av de fyra faktorer som S&P analyserar ndar de beddmer bolagsstyrningen i sin

kreditvarderingsprocess (Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2013).

Nagot som dock gor att de tidigare studierna pa Norge kan vara missvisande att applicera pa denna
studies urval ar att Norge har en kvoteringslag. Att rekryteringsprocessen till stor grad paverkas
av en kvoteringslag ar inte svartankbart. I synnerhet inte precis vid inférandet dar férutom risk for
sanktioner ocksa en tidspress finns. | lander utan kvoteringslag kan rekrytering troligen ske friare
vilket gor att en del av de problem som foretag i Norge kan ha statt infor inte drabbar foretag i

lander utan lagen.

Att inga individspecifika variabler ingdr i denna studie, som exempelvis erfarenhet och alder, kan
ocksa vara del av forklaringen till det negativa sambandet. Som Post och Byron (2015) menar kan
man och kvinnors kognitiva referensram skilja sig at. Genom att inkludera individspecifika
variabler skulle eventuella samband mellan till exempel kon och erfarenhet kunna upptéckas och
sarskiljas for att fa en uppfattning om vad som ligger bakom sambandet med kreditbetyg. Det som
resultatet visar i denna studie kan istéllet bero pa en lagre alder eller mindre erfarenhet inom
bolaget.

Nagot mer trovardigt skulle var att pasta att sambandet, trots sin signifikans, kan anses vara sa litet
till paverkansgrad pa den beroende variabeln att det kan likstallas med noll. Den tidigare forskning
som gjorts pa omradet visar spridda resultat, varav flera kommer fram till att det inte kunnat
pavisas nagot egentligt samband kopplat till annat &n mangfald (Huse 2010; Ludvigsson, 2018).
De som har funnit samband har inte kunnat konstatera att dessa ar kausala (Sheehan, Sheth &
Hempstead, 2019; Sheehan & Venkataraman, 2020).

Trots att forfattarna ifragasatter om kausalsambandet i resultatet &r applicerbart pa situationer och
foretag utanfor studien innebdr det inte att studiens resultat blir irrelevanta. |1 motsats till
regressionsanalysen finns det en positiv korrelation mellan kreditbetyg och andelen kvinnor i
styrelsen (se bilaga 5). I Moody’s undersokningar har ocksa en positiv korrelation mellan
kreditbetyg och kvinnor i styrelsen upptéackts men precis som forfattarna till rapporterna beskriver
sa har de inte funnit nagot kausalt samband (Sheehan, Sheth & Hempstead, 2019; Sheehan &
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Venkataraman, 2020). Att det finns en korrelation mellan variablerna séger i sig lite om hur
kvinnor paverkar kreditbetygen mer an att de pa ett eller annat sétt har ett samband. Korrelationen
skulle kunna bero pa helt andra faktorer eller ett omvant kausalt samband som sager att foretag
med hoga kreditbetyg tenderar att locka till sig fler kvinnliga styrelseledaméter snarare &n att hogre

andel kvinnliga styrelseledamoter i sig leder till htgre kreditbetyg.

Att undersoka ett samband mellan kreditbetyg och andel kvinnor inom styrelsen, och att med
sakerhet kunna fastsla en slutsats i fragan, ar komplext eftersom alla kvinnor och mén ar individer
vars agerande och egenskaper bestams av manga fler faktorer &n enbart kon. Vissa drag, sdsom att
kvinnor tenderar att vara mer riskaverta gar att finnas och forklarar delvis de resultat som tidigare
forskning kommit fram till. Det komplexa blir att avgora vad det & inom en grupp, t ex kvinnor,
som gor att ett samband till exempelvis kreditbetyg uppstar. Vilka faktorer och egenskaper,
kombinationer och avsaknad, gor att ett styrelseuppdrag kan utforas skickligare och da eventuellt
paverka foretagets kreditbetyg? Upper Echelons-teorin behandlar fragan om hur mangfald inom
foretagsledningar och styrelser paverkar foretags beslut och prestationer (Hambrick & Mason,
1984). Den individuella referensramen paverkas av ett flertal faktorer, daribland kon, men i vilken
utstrackning kon faktiskt paverkar en individuell styrelseledamot i dennes beslutsfattning ar oklart.
For att med storre sékerhet kunna saga nagot om ett samband mellan kreditbetyg och andel kvinnor
inom styrelsen skulle kvinnors respektive mans tendenser, sasom riskaversion, behéva undersokas

mer i detalj for att sedan jamforas med kreditbetygen.

Nagot som ocksa ar vart att inkludera i analysen &r att storleken pa den genomsnittliga styrelsen i
vart urval ar 10 personer. | en sapass liten grupp blir generella variabler, som konstillhorighet, inte
tvunget lika viktiga eftersom individerna kommer fram. Om det finns tva eller fyra kvinnor i
styrelsen behover inte nédvandigtvis ha sa stor paverkan i praktiken medan det i teorin kan

upplevas som en stor skillnad att en styrelse har 20% eller 40% kvinnor.

Gallande 6vriga variabler som ar signifikanta i modellen ar betavarde det som forvanat forfattarna
mest. Det forvantades att sambandet med kreditbetyg skulle vara negativt men resultatet visar
istallet ett positivt samband. En enhets 6kning i betavarde leder till en héjning i kreditbetyg med

ca 0,55, drygt ett halvt steg i skalan. En forklaring till detta kan dock aterfinnas i den deskriptiva
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statistiken. Medelvérdet for variabeln &r i urvalet 0,89 dar det minsta vérdet ar 0,13 och det storsta
1,62. De mest extrema vardena har justerats for i modellen. En hel enhets forandring i betavarde
ar ganska mycket vilket gor att den relativt stora koefficienten inte ar forvanande. Att den &r positiv
ar inte heller speciellt forvanande eftersom varden nara 1 betyder att marknaden f6ljs nara och alla
varden ligger relativt nara 1. Dessutom menar Brooks, Ingram och Copeland (1983) att sambandets
riktning beror pa vilket index betavardet harleds fran och att bade positiva och negativa samband

mellan kreditbetyg och beta pavisats i tidigare forskning.
Balanslikviditet, prisvolatilitet, skuldsattningsgrad samt P/B-tal har alla koefficienter vars riktning

ar som forfattarna forvantat och stammer med den tidigare forskning som gjorts pa amnet (se
kontrollvariabler 5.3.3).

48



8. Slutsats & diskussion

| detta avsnitt presenteras samt diskuteras den slutsats som dragits utifran studiens syfte och

fragestallning. Avslutningsvis redogdrs for nagra forslag till vidare forskning.

8.1 Slutsats

Syftet med studien har varit att undersdka om det finns ett samband mellan kreditbetyg och andelen
kvinnliga styrelseledaméter hos europeiska foretag, samt undersoka om det eventuella sambandet
ar positivt eller negativt. Genom studien gar det att konstatera att det finns ett samband mellan de
tva variablerna och eftersom p-vérdet for andelen kvinnor ar signifikant kan nollhypotesen
forkastas. Sambandet kan &ven konstateras vara negativt. Dock anser forfattarna att detta
kausalsamband inte bor betraktas som applicerbart pa andra foretag an de som ingar i studien pa
grund av att urvalet ar litet. Vidare gar det inte att dra nagra generella slutsatser om den europeiska

marknaden da urvalet inte ar representativt for denna.

8.2 Diskussion

Att forfattarna ifragasatter studiens uppvisande av kausalsamband innebar inte att ett samband inte
finns. Den korrelation som pavisats och den forskning som tidigare gjorts pa amnet visar att det
finns ett samband men att det inte gar att faststélla vad detta samband beror pa men att det troligen
ar positivt. Syftet kan darmed ses som uppfyllt dven fast delar av regressionsanalysens resultat inte

anses vara trovardigt utanfor studien.

Denna studie tyder pa att det idag finns ett svagt negativt samband mellan andelen kvinnor inom
styrelsen och kreditbetyg. Daremot visar bade tidigare forskning (Sheehan, Sheth & Hempstead,
2019; Sheehan & Venkataraman, 2020) och denna studie att det finns en positiv korrelation mellan
variablerna. Dessa resultat kan vara relevanta for den diskussion om kvoteringslagar som just nu

pagar inom Europa.

Om EU skulle infora ett kvoteringskrav pa 40% kvinnor inom styrelser skulle manga foretag stéllas
infor stora krav pa omstallning inom styrelsen. Detta kan styrkas med resultaten fran Sheehan och
Venkataramans studie (2020) pa den europeiska marknaden. Endast 120 av de 540, eller 22,2%,

analyserade bolagen skulle uppfylla ett kvoteringskrav om 40% kvinnor i styrelsen och de
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resterande 420 bolagen skulle i genomsnitt behdva ersétta tvd manliga styrelseledamoter med
kvinnor for att méta kravet. Urvalet i Sheehan och Venkataramans studie utgick dessutom fran
bolag fran samtliga lander inom EU samt Storbritannien och Norge, vilket innebér att lander med
redan befintliga kvoteringslagar ingick. I var studie skulle 25 av de 140 undersokta bolagen, eller
17,9%, uppfylla ett kvoteringskrav pa 40%. 68 av bolagen, eller 49,3%, i var studie skulle uppfylla
ett krav pa 30%, vilket ar da den kritiska massan uppfylls enligt Dahlerup (1988).

Omstallningen for att mota ett krav pa 40% kvinnor inom styrelsen skulle i sig pa kort sikt kunna
ha negativa resultat pa bolagens styrelsearbete och resultat. Detta tyder bade Ahern och Dittmars
(2011) studie pa kvoteringslagen i Norge och Adams och Ferreiras (2009) studie som visade
resultat pa att kvoteringslagar kan forstéra aktiedgarvarde for bolag med god befintlig
bolagsstyrning pa. Om de effekter Ahern och Dittmar pavisat i Norge, alltsa att bolagens
kompetensniva inom styrelserna sjunker, rorelseresultaten forsamras och att foretagens
skuldsattningsgrad Okar, ocksa skulle upptrada pa den ovriga europeiska marknaden som ett

resultat av en kvoteringslag, skulle troligtvis aven bolagens kreditbetyg forsamras.

Aven om en kvoteringslag skulle kunna ha Kortsiktigt negativa effekter for vissa foretag ur ett
kreditperspektiv, skulle de langsiktiga effekterna fortfarande kunna vara positiva. Detta styrks mot
bakgrund av de resultat som bade denna och tidigare forskning pa omradet presenterat avseende
den positiva korrelationen mellan kvinnor i styrelsen och kreditbetyg. Korrelationen kan dock bero
pa andra faktorer och det negativa kausala sambandet som denna studie pavisat skulle kunna vara
korrekt pa populationen ocksa. Oavsett sa kan mer mangfald av asikter inom styrelser forbéattra
foretags bolagsstyrning och detta ar positivt for kreditbetygen (Sheehan & Venkataraman, 2020).
Att kreditvirderingsinstitut séssom Moody’s nu ocksa inkluderar andelen kvinnor i styrelsen som
del av sin bedomningsprocess for bolagsstyrning tyder pa att en kvoteringslag skulle generera
positiva effekter pa foretagens kreditbetyg.

8.3 Forslag pa vidare forskning
Inforandet av lagar gallande kvotering i bolagsstyrelser har blivit allt vanligare under de senaste
aren. | och med detta anser forfattarna att det hade varit intressant att utfora en liknande studie déar

sambandet mellan kreditbetyg och andelen kvinnor i styrelsen undersoktes hos bolag i lander med
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kvoteringskrav. Detta skulle 6ppna upp for en jamforelse gallande hur sambandet skiljer sig néar

det finns en kvoteringslag gentemot nér det inte finns en lag om kvotering.

Att gora en mer heltackande undersokning pa samma marknad hade gett en mer nyanserad bild av
sambandet mellan kvinnor i styrelse och kreditbetyg. Pa grund av denna studies ringa omfattning
i form av tid och begrénsningar vad galler datainsamling blev urvalet relativt litet och med hjalp
av en mer konklusiv datainsamling hade sékrare slutsatser kunnat dras. Darfor hade detta varit
intressant att undersoka i framtida forskning. Dessutom hade framtida forskning kunnat undersoka
samma fraga pa andra geografiska marknader da det, enligt forfattarnas uppfattning, inte finns

nagra tidigare studier som finner nagra kausala samband mellan variablerna.

Vidare hade det &ven varit intressant att upprepa denna studie vid ett framtida skeende. Detta hade
tillatit en datainsamling bestdende av fler ar an vad denna studie har kunnat inkludera vilket hade
mojliggjort for en mer ingaende regressionsanalys av sambandet. Detta hade dven dppnat upp for
analys gallande eventuella férandringar mellan hur sambandet ser ut i nuldget med hur det kan

komma att se ut om nagra ar.

Nagot som forfattarna ville inkludera i studien, men som uteslutits pa grund av bristande tillganglig
data, &r att vaga in hur styrelsens oberoende kan paverka det undersokta sambandet. Da detta &r en
variabel som kan ha effekt pa styrelsens riskbendgenhet hade det varit intressant att studera hur

styrelsens oberoende paverkar kreditbetyget.
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10. Bilagor

Bilaga 1. Lista over foretag som ingar i studien

3i Group PLC

ADLER Group SA

AIB Group PLC

Aktia Bank Qyj

Alior Bank SA

Allegion plc

Antofagasta PLC

Aon PLC

AP Moller - Maersk A/S
ArcelorMittal SA

Aroundtown SA

Assa Abloy AB

AstraZeneca PLC

Atlas Copco AB

Aviva PLC

B&M European Value Retail SA
Babcock International Group PLC
BAE Systems PLC

Bank of Ireland Group PLC
Bank of Valletta PLC

Bank Polska Kasa Opieki SA
Barclays PLC

Bunzl PLC

Centrica PLC

CEZ AS

Cimpress PLC

Citycon Oyj

Coca-Cola European Partners PLC
Compass Group PLC

CPI Property Group SA
Cyfrowy Polsat SA

Daily Mail & General Trust PLC
Danske Bank A/S

DNA Oyj

Dometic Group AB

DS Smith PLC

DSV PANALPINA A/S
eDreams ODIGEO SA

Electrolux AB

Elisa Oyj

EnQuest PLC

Epiroc AB

Essity AB

Evraz PLC

Fastighets AB Balder

Fingrid Oyj

Firstgroup PLC

Fortum Oyj

Fresnillo PLC

Go-Ahead Group PLC/The
Grainger PLC

Grand City Properties SA

H Lundbeck A/S

Hemso Fastighets AB

Holmen AB

Hrvatska Elektroprivreda

HSBC Holdings PLC

Husgvarna AB

Industrivarden AB

INEOS Group Holdings SA
Informa PLC

InterContinental Hotels Group PLC
Intermediate Capital Group PLC
International Game Technology PLC
Intrum AB

Investor AB

ISS Global A/S

Johnson Controls International plc
Jyske Bank A/S

Kernel Holding SA

Komercni banka as

L E Lundbergforetagen AB

Legal & General Group PLC
Lloyds Banking Group PLC
London Stock Exchange Group PLC
mBank SA

58



Merlin Entertainments Ltd
Metsa Board Oyj

Metso Outotec QOyj

MHP SE

MOL Hungarian Oil & Gas PLC
Moneta Money Bank AS
National Grid PLC

Nationwide Building Society
Nats En Route PLC

Natwest Group PLC

Nexa Resources SA

Nokia Oyj

Nordea Bank Abp

Nova Ljubljanska Banka
Nykredit Bank AS

Orsted AS

OTP Bank Nyrt

Permanent TSB Group Holdings PLC
Perrigo Co PLC

Petrol DD Ljubljana
Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA
Pozavarovalnica Sava dd
Prudential PLC

Royal Mail PLC

RSA Insurance Group PLC
Saga PLC

Sampo Oyj

Sandvik AB

Securitas AB

SES SA

Signature Aviation PLC
Skandinaviska Enskilda Banken AB

Smith & Nephew PLC
Smiths Group PLC
SSEPLC

Stagecoach Group PLC
Standard Chartered Bank
Standard Chartered PLC
Standard Life Aberdeen PLC
Stena AB

Svenska Cellulosa AB SCA
Svenska Handelsbanken AB
Swedbank AB

Swedish Match AB
Synthomer PLC

TalkTalk Telecom Group
TDC A/S

TechnipFMC PLC

Tele2 AB
Telefonaktiebolaget LM Ericsson
Telia Co AB

Teollisuuden Voima Oyj
Travis Perkins PLC

Tullow Oil PLC

Unilever PLC

UNITE Group PLC/The
UPM-Kymmene Oyj
Vattenfall AB

Virgin Money UK PLC
Vodafone Group PLC

Weir Group PLC/The
William Hill PLC

Willis Towers Watson PLC
Zavarovalnica Triglav DD
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Bilaga 2. Kreditbetyg, matbar skala

Kreditbetyg Siffra
AAA 20
AA+ 19
AA 18
AA- 17

A+ 16
A 15
A- 14
BBB+ 13
BBB 12
BBB- 11
BB+ 10
BB 9
BB- 8
B+ 7
B 6
B- 5
Cccc+ 4
ccc 3
CCC- 2
CC 1

Kalla: Standard & Poor’s Financial Services LLC, 2020. Egen bearbetning.



Bilaga 3. Boxplot
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Bilaga 4. Normalférdelning, Jarque-Bera-test

50
Series:Standardized Residuals
Sample 2015 2019

40 Observations 240

30 Mean -2.04e-17
Median -0.002151
Maximum 1.191116

20 Minimum -0.999372
Std. Dev. 0.330728

10 Skewness  0.119087
Kurtosis 4.115653

0 e ——

1.0 08 06 04 02 00 02 04 06 08 10 1.2 |larque-Bera 13.01409
Probability 0.001493
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Bilaga 5.

Kreditbetva
Pvol
P/E-tal
P/B-tal
RTG
DA

BL
KF/F
TOB
Beta
ROA
SK

woB

Korrelationsmatris

Kreditbetyg Pvol P/E-tal
1.000 -0.626 0.167
-0.626 1.000 -0.023
0.167 -0.023 1.000
0292 -0.174 0.133
0.388 -0.108 -0.075
0.145 -0.250 -0.298
-0.087 0.312 0.049
-0.086 0.050 0.084
0.231 -0.174 0.077
-0.073 0.486 0.021
0286 -0.143 -0.183
-0.236 -0.065 0.011
0425 -0.236 0.189
0.252 -0.281 0.050

P/B-tal

0.292
-0.174
0.133
1.000
0.009
-0.090
-0.154
-0.183
-0.092
-0.104
0.241
0.061
-0.152
0.130

RTG

0.388
-0.108
-0.075

0.009

1.000
-0.181

0.060

0.041

0.135

0.198

0.397
-0.335

0.249

0.143

DA

0.145
-0.250
-0.298
-0.090
-0.181

1.000
-0.029

0.010

0.118
-0.175
-0.142

0.026

0.013

0.118

BL

-0.087
0.312
0.049

-0.154
0.060

-0.029
1.000

-0.022

-0.104
0.311
0.144

-0.225
0.140
0.029

KF/F

-0.086
0.050
0.084

-0.183
0.041
0.010

-0.022
1.000
0.028

-0.051
0.136
0.405
0.122
0.028

TOB

0.231
-0.174
0.077
-0.092
0.135
0.118
-0.104
0.028
1.000
0.034
0.002
-0.152
0.461
-0.143

Beta

-0.073
0.486
0.021

-0.104
0.198

-0.175
0.311

-0.051
0.034
1.000
0.046

-0.194
0.073

-0.115

ROA

0.286
-0.143
-0.183

0.241

0.397
-0.142

0.144

0.136

0.002

0.046

1.000

0.133
-0.045

0.259

SK

-0.236
-0.065
0.011
0.0861
-0.335
0.026
-0.225
0.405
-0.152
-0.194
0.133
1.000
-0.292
0.073

T

0.425
-0.236
0.189
-0.152
0.249
0.013
0.140
0.122
0.461
0.073
-0.045
-0.292
1.000
0.037

WOB

0.252
-0.281
0.050
0.130
0.143
0.118
0.029
0.028
-0.143
-0.115
0.259
0.073
0.037
1.000
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Bilaga 6. Ramsay-RESET-test

Dependent Variable: RATING
Method: Panel Least Squares
Date: 12/08/20 Time: 15:04
Sample: 2015 2019

Periods included: 5
Cross-sections included: 62

Total panel (unbalanced) observations: 240
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PVOL -0.073462 0.019635 -3.741388 0.0003
PE -0.002228 0.005498 -0.405173 0.6859
MTB 0.057088 0.027154 2.102403 0.0370
INT 0.003196 0.005043 0.633779 0.5271
DIV 0.030074 0.035335 0.851120 0.3959
CURRAT 0.262351 0.130776 2.006106 0.0465
CASH -0.005282 0.007877 -0.670496 0.5035
BOARD_SIZE 0.071384 0.034614 2.062304 0.0408
BET 0.541445 0.195530 2.769114 0.0063
ROA1 2.610878 1.580958 1.651454 0.1006
TOTAL _DEBT___ TOTAL _ASSETS -0.013634 0.006042 -2.256555 0.0254
TOTALATILLGANGAR -0.210283 0.147655 -1.424147 0.1563
WOMEN_ON_BOARD -0.020293 0.006072 -3.342244 0.0010
RES"2 0.240451 0.192227 1.250869 0.2128
C 16.18200 2.699137 5.995251 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.328475 R-squared 0.976330
Mean dependent var 12.00000 Adjusted R-squared 0.965505
S.D. dependent var 2.139487 S.E. of regression 0.397361
Akaike info criterion 1.244620 Sum squared resid 25.89496
Schwarz criterion 2.346822 Log likelihood -73.35439
Hannan-Quinn criter. 1.688727 F-statistic 90.19475
Durbin-Watson stat 1.284974 Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 7. Durbin-Watson-Statistic-test

Dependent Variable: RATING

Method: Panel Least Squares

Date: 12/08/20 Time: 15:07

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 62

Total panel (unbalanced) observations: 240

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PVOL -0.074097 0.019059 -3.887828 0.0001
PE -0.002914 0.004909 -0.593602 0.5536
MTB 0.059302 0.020180 2.938639 0.0038
INT 0.002387 0.004612 0.517597 0.6054
DIV 0.026813 0.029159 0.919552 0.3591
CURRAT 0.263537 0.053851 4.893793 0.0000
CASH -0.005768 0.005928 -0.972969 0.3320
BOARD_SIZE 0.065924 0.049889 1.321430 0.1882
BET 0.553194 0.053940 10.25582 0.0000
ROA1 2.357910 1.429090 1.649938 0.1009
TOTAL_DEBT___ TOTAL_ASSETS -0.013898 0.002388 -5.820492 0.0000
TOTALATILLGANGAR -0.223015 0.144672 -1.541521 0.1251
WOMEN_ON_BOARD -0.020504 0.007245 -2.830105 0.0052
C 16.54409 2.684393 6.163064 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 0.330038 R-squared 0.976104
Mean dependent var 12.00000 Adjusted R-squared 0.965387
S.D. dependent var 2.139487 S.E. of regression 0.398041
Akaike info criterion 1.245782 Sum squared resid 26.14202
Schwarz criterion 2.333482 Log likelihood -74.49385
Hannan-Quinn criter. 1.684046 F-statistic 91.08075
Durbin-Watson stat 1.307023 Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 8. Regressionsanalys

Dependent Variable: RATING
Method: Panel Least Squares
Date: 12/08/20 Time: 15:07
Sample: 2015 2019

Periods included: 5
Cross-sections included: 62

Total panel (unbalanced) observations: 240
[White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
PVOL -0.074097 0.019059 -3.887828 0.0001
PE -0.002914 0.004909 -0.593602 0.5536
P/B 0.059302 0.020180 2.938639 0.0038
RTG 0.002387 0.004612 0.517597 0.6054
DA 0.026813 0.029159 0.919552 0.3591
BL 0.263537 0.053851 4.893793 0.0000
KF/F -0.005768 0.005928 -0.972969 0.3320
TOB 0.065924 0.049889 1.321430 0.1882
BETA 0.553194 0.053940 10.25582 0.0000
ROA 2.357910 1.429090 1.649938 0.1009
SK -0.013898 0.002388 -5.820492 0.0000
TT -0.223015 0.144672 -1.541521 0.1251
WOB -0.020504 0.007245 -2.830105 0.0052
C 16.54409 2.684393 6.163064 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 0.330038 R-squared 0.976104
Mean dependent var 12.00000 Adjusted R-squared 0.965387
S.D. dependent var 2.139487 S.E. of regression 0.398041
|Akaike info criterion 1.245782 Sum squared resid 26.14202
Schwarz criterion 2.333482 Log likelihood -74.49385
Hannan-Quinn criter. 1.684046 F-statistic 91.08075
Durbin-Watson stat 1.307023 Prob(F-statistic) 0.000000
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