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som(Tobins Q; och andelen kvinnor i styrelsen i svenska bdrsnoterade bolag.
Forfattarna 6nskar med undersdkningen att bidra till nuvarande studier inom
amnet genom att 6ka kunskapen i fragan angdende jamstallda styrelser och
deras finansiella prestation och effektivitet. Studien syftar aven till att
undersoka mojliga forklaringar utifran vald teoretisk referensram till den
radande situationen.
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Definitioner och begrepp

ROE
ROS
ROIC
ROA

Nasdaqg OMX Stockholm

Jamstalldhet

Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa forséljning
Avkastning pa investerat kapital
Avkastning pa tillgangar

Marknadsplats for handel av vardepapper. Aven kant
som Stockholmsbdorsen.

»Jamstalldhet handlar om jamlikhet mellan kvinnor och
méan som ska ha samma mojlighet att forma samhallet
och sina egna liv”’ (Regeringskansliet, u.a.). I denna
studie klassas jamstallda forhallanden som en

konsrepresentation pa 40 % respektive 60 %.
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Kapitel 1 - Inledning

Foéljande kapitel introducerar bakgrunden till valt problemomrdde samt den problemdiskussion
som dmnet centreras kring. Vidare formuleras studiens fragestdllning som dmnas att besvaras
for att uppnd studiens syfte. Kapitlet innehdller dven en beskrivning av forfattarnas tdinkta

malgrupp samt hur studien har valt att avgrdnsas.

1.1 Bakgrund

Av Sveriges befolkning &r 2017 utgors 49,8 % av kvinnor. Bland de studenter vilka tar ut en
hogre examen frén svenska universitet och hogskolor utgdrs 46,6% av kvinnliga akademiker.
Trots detta innehar kvinnor enbart 32,2 % av styrelseposterna i svenska borsbolag (Andra AP-
fonden, 2017) och av dessa uppgéar andelen kvinnliga styrelseordféranden till 6 % (Allbright,
2017, b). Efter en tid av negativ utveckling av den kvinnliga representationen i styrelserna pé
Stockholmsbdrsen vinde den nedatgédende trenden ar 2014 och har sedan dess foljt en positiv
utvecklingen (Andra AP-fonden, 2017). (Trots detta trendbrott speglas dagens tillgang pa
konkurrenskraftiga kvinnliga akademiker inte i fordelningen av beslutsfattande positioner
bland svenska bolag. Det ér fortfarande en lang vég kvar till jimstédllda forhillanden. Baserat
pa Andra AP-fondens arliga undersokning av kvinnors stidllning pa arbetsmarknaden kommer
det att ta 11 ar innan styrelser, och 24 ar innan ledningar, bestar av lika ménga mén som kvinnor

om forandringstakten hélls pa samma niva som idag (Andra AP-fonden, 2017).

Ar 2016 publicerade World Economic Forum rapporten Global Gender Gap Report, en rapport
som bland annat rankar virldens mest jimstillda l&nder. Rapporten visar att Sverige befinner
sig 1 toppskiktet av denna rankning och placeras pa fjarde plats. Jamstilldhet dr idag ett
omdiskuterat och belyst &mne och manga ledande befattningshavare i Sverige talar om vikten
av jamstélldhet inom samhillets alla skikt (Allbright, 2017, b). Trots stor uppmérksamhet kring
dmnet tycks forhallandena dock vara svéra att implementera 1 praktiken. Av 291 VD-positioner
i bolag listade pa Stockholmsborsen &r 2013 var antalet VD:ar med namnet “Johan” fler dn det
totala antalet kvinnliga VD:ar (Allbright, 2013). Samma ar hade hela 86 av 251 borsnoterade
bolag ledningsgrupper bestdende av enbart min. Ar 2017 har denna siffra forbittrats nigot,
men uppgir i skrivande stund till hela 77 borsbolag vilka inte har en enda kvinna i
ledningsgruppen. (Allbright, 2017, a) Allbright visar dock i sin rapport fran 2017 att nynoterade

bolag i ar ligger fyra procentenheter hogre dn dvriga bolag pa Stockholmsbdrsen vad géller
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andelen kvinnor 1 foretagsledningen, med “hela” 25 % kvinnor i sina ledningsgrupper. En
forhoppning ar att dessa bolag fortsitter att strdva efter jamstélldhet dven en ldngre tid efter
borsnotering, vilket kan leda till att bérsmarknaden blir jadmstalld tidigare dn véntat. Vad géller
styrelserepresentation visar dock undersokningar hur bolag noterade pa First North (Nasdags
marknad for mindre bolag som befinner sig 1 tillvixtfasen) bidrar negativt till
jamstélldhetsutvecklingen. 1 dessa bolag innehas endast 15 % av styrelsepositionerna av
kvinnor, endast 16 % av bolagen har tva eller fler kvinnor i sin styrelse och 47 % av bolagen
har inte en enda kvinna i styrelsen. Rapporten visar dven att manliga rekryterare tenderar att

anstélla fler mén @n kvinnor, jamfort med kvinnliga rekryterare. (Allbright, 2017, b)

Stockholmsborsen visar pA manga sitt en positiv utveckling vad giller andelen kvinnor i
styrande positioner och rekordmanga kvinnor innehar idag styrelsepositioner pa borsen, men
arbetet for en jamstdlld borsmarknad gar alldeles for 1ngsamt. Utover de moraliska och etiska
aspekterna géllande jamstalldhet 1 samhallets alla skikt bor det dven ifragasittas varfor det ser
ut som det gor pa Stockholmsborsen idag. Hur kommer det sig att det dr lika manga kvinnor
som mén som tar ut en hogre examen men trots detta representeras inte konen lika i svenska
styrelser? Stammer uttrycket “lika barn leka bést” dven pé styrelseniva eller forbattras bolagets
finansiella prestation nidr man later styrelsen bli mer heterogen i form av hdgre jamstilldhet
mellan konen? Kan man ur ett finansiellt perspektiv forsvara att andelen “Johan” pa

Stockholmsborsen dr hdgre dn andelen kvinnor?

1.2 Problemdiskussion

Regel 4.1 ur Svensk kod for bolagsstyrning (s.15) uttrycker att ”en jimn konsfordelning ska
efterstrdvas” 1 bolagsstyrelserna. Trots detta talar siffrorna for sig sjdlva - kvinnor dr fortfarande
underrepresenterade 1 borsbolagens styrelser. Under &r 2015 satte dirfor Sveriges regering upp
ett mal géllande andelen kvinnor i borsbolagens styrelser (Regeringskansliet, 2015). Eftersom
malet inte uppniddes lade regeringen under 2016 istéllet fram ett lagforslag géllande kvotering
1 bolagsstyrelser. Lagforslaget innebar att svenska bolagsstyrelser senast under ar 2019 skulle
besta till 40 % av kvinnor, annars skulle bolagen tvingas betala sanktionsavgifter pa mellan 250
000 till fem miljoner kronor (Sveriges Riksdag, Sofia Arkelsten, 2016). I flera andra europeiska
lander sdsom Norge, Island, Frankrike och Nederldnderna har liknande lagar stiftats mellan
aren 2006 - 2011 (Karlsson, 2016). I Sverige stoppades dock lagforslaget efter ett

majoritetsbeslut av riksdagens civilutskott (Ojemar, 2017). Enligt den Svenska koden for


kakr01
Markering


bolagsstyrning &r styrelsens syfte att handla i aktiefigarnas intresse genom att se till att “bolaget
skots hallbart, ansvarsfullt och sa effektivt som mdjligt” (Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
2016, ss.2). D& bolag noterade pa Stockholmsborsen antas ha ett vinstmaximerande syfte
innebdr detta i praktiken att styrelsens primidra uppgift ar att pa ldng sikt maximera
aktiedgarviardet (Hasselgren, u.d.). Med utgidngspunkt i detta har sammansittningen av
styrelsen samt dess paverkan pé bolagets prestation debatterats och undersokts. Enligt tidigare
undersokningar, genomforda av bland annat Adams & Ferreira (2009), har kvinnliga
styrelseledamdter béttre nirvaro dn sina manliga kollegor och tenderar att vara mer benégna att
gd med 1 Overvakningskommittéer. Detta tyder pa att en mer jamstélld styrelse bor resultera 1
hogre sikerstdlld kvalité och effektivitet hos bolaget. D4 heterogenitet genomsyrar de globala
ekonomiska marknaderna ar detta enligt Gupta och Govindarajan (2002) nagot som dven bor

aterspeglas i sammanséattningen av de som styr bolagen.

I studier utforda av Catalyst ar 2004 patréffades ett positivt samband mellan en hdgre andel
kvinnor i bolagsledningen och bolagets finansiella prestation métt som avkastning pa eget
kapital. Aven andra tidigare studier har sokt att finna ett samband mellan andelen kvinnor i
ledningen och andra avkastningsbaserade nyckeltal (e.g. Smith, Smith & Verner, 2006; Dezs6
& Ross, G., 2012). Till skillnad fran dessa kommer f6ljande studie att fokusera pd sambandet
mellan andelen kvinnor i styrelsen och svenska borsnoterade bolags finansiella prestation, métt
som det marknadsbaserade vérdet Tobins Q. Forfattarna har valt att undersoka styrelsen
eftersom ansvarsfordelningen och inflytandet 6ver beslut, vilka paverkar finansiell prestation,
antas vara mer jdmt fordelat i styrelsen @n 1 ledningen. Kvinnor tenderar att vara
overrepresenterade pa positioner inom ledningen vilka har en mindre direkt paverkan pa det
finansiella resultatet, som exempelvis HR-chefer. I rapporten fran Allbright (2017) framgér det
att kvinnor endast besitter 25 % av de ledningspositioner som innehdller resultatansvar.
Styrelsen dr dven det organ vilket har det ytterst beslutsfattande ansvaret inom en organisation.
Styrelsen ska enligt Svensk kod for bolagsstyrning ansvara for att “faststdlla bolagets
overgripande mal och strategi” och “faststélla erforderliga riktlinjer for bolagets upptradande 1
samhéllet 1 syfte att sdkerstélla dess langsiktiga viardeskapande formaga” (Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, 2016, s.14). Didrmed anses det vara av stdorre relevans for studiens
fragestillning att undersdka huruvida en position vilken innefattar ett likvardigt inflytande for
samtliga innehavare kan generera olika finansiella resultat beroende pa om positionen innehas
av en man eller kvinna. Debatten géllande kvotering av bolagsstyrelser, samt de politiska
atgdrder vilka har vidtagits runt om i vérlden géllande kvotering 1 bolagsstyrelser, ligger dven
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till grund for denna studies val av fokus pa kvinnor 1 styrelser. En forhoppning ar att dven,
utover de moraliska argumenten for jamstéllda styrelser, kunna bidra med argument ur ett
finansiellt perspektiv till varfor kvinnor och mén ska representeras i lika omfattning i svenska

borsbolags styrelser.

Det har genomforts flertalet tidigare studier inom omradet vilka har redovisat varierande
resultat. Dock skiljer sig definitionen av finansiell prestation mellan ménga av de tidigare
studierna, vilket dr en orsak till de spridda forskningsresultaten. AV de studier som anvant
Tobins Q som beroende variabel finner Ahern och Dittmar (2012) samt Adams och Ferreira
(2009) ett negativt samband. Gemensamt for studierna &r att forskarna har undersokt en lingre
tidsperiod och didrmed anvint sig av paneldata. Till skillnad frdn ovan ndmnda forskare
anvander Carter, Simkins och Simpson (2003) (2010) och Marinova, Plantenga och Remery
(2016) tvérsnittsdata och avgransar dirmed observationerna till ett &r. Rapporterna redovisar
att det inte finns nagot signifikant samband mellan Tobins Q och andelen kvinnor i styrelsen. I
foljande studie har forfattarna dock valt att anvinda paneldata for att finga upp eventuella
trendbrott 1 utvecklingen, samt for att fa ett mer statistiskt sakerstdllt resultat. Ytterligare en
faktor som skiljer de tidigare studierna fran varandra ar val av undersokt marknad. Flertalet
studier har utforts med fokus pa den amerikanska marknaden, varfér det upplevs finnas en
kunskapslucka géllande undersokningar av sambandet med fokus pd den svenska marknaden.
Detta grundar sig dven i att resultatet kan forvintas bli annorlunda di anglosaxiska och
europeiska bolag skiljer sig 4t vad giller dgarstruktur, typ av aktiedgare samt andel
borsnoterade bolag i forhallande till totalt antal bolag pd marknaden (Dehaene, De Vuyst &
Ooghe, 2001). Dessa faktorer pdverkar styrelsens struktur och kan ddarmed tdnkas paverka
studiernas utfall. Flera studier har &ven gjorts pd marknader vilka regleras av kvoteringslagar
for bolagsstyrelser (e.g. Marinova, Plantenga & Remery, 2016; Ahern & Dittmar, 2012). Dessa
studier 10per en Okad risk for att redovisa ett snedvridet resultat och diskussionen kring
variablernas kausalitet blir &n mer relevant. Enligt Ahern och Dittmars (2012) studie, utford pa
den norska marknaden, har den genomsnittliga 4aldern och erfarenheten bland
styrelsemedlemmarna minskat efter infoérandet av kvoteringslagen. Forskarna finner ett
negativt samband mellan Tobins Q och andelen kvinnor i styrelsen. De diskuterar dven vidare
kring huruvida det dr mdjligt att faststélla om detta samband beror pa styrelsens eget initierade
beslut eller enbart dr en foljd av den nya lagen. I denna studie har forfattarna valt att studera en
marknad vilken inte regleras av kvoteringslagar. Forfattarna vill underséka om det gar att finna

signifikanta finansiella faktorer vilka kan ge stdd &t inférandet liknande lagar. Den svenska
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marknaden &r intressant for denna studie eftersom diskussionen kring kvoteringslagar dr en
aktuell debatt 1 Sverige men vilken &dnnu ej lett till reglering i lag. Forfattarna anser dven att
Sverige ar relevant att undersoka pa grund av landets relativt utbredda jamstélldhet. Under &r
2015 var det globala medelvérdet for andelen kvinnor i bolagsstyrelser 14,7%. Under samma
ar ldg medelvédrdet 1 Sverige pa 33,6 % (Credit Suisse, 2016). Trenden dér Sverige ligger cirka
20 procentenheter 6ver det globala medelvardet har varit oférandrad under samtliga undersokta
ar (2012 — 2016), varfor Sverige bedoms vara ett lampligt land att undersdka dven ur ett
ekonometriskt perspektiv. Den relativt hoga andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser antas
gora det mojligt att f4 fram ett tillrdckligt stort urval samt varians for att kunna finna ett
signifikant samband mellan andel kvinnor och finansiell prestation. Aven tillgingen pé
finansiell information &r en anledning till varfor forfattarna valt att utfora studien pa den
svenska marknaden. Detta da borsnoterade bolag enligt svensk lag maste offentliggdra érs- och
koncernredovisningar samt vissa delarsrapporter (Prop. 2006/07:65). Sammanfattningsvis gors
denna studie med forhoppningen att kunna bidra till &mnet jamstillda styrelser och finansiell
prestation, genom att genomfora studien pa en marknad och 6ver en tidsperiod dér antalet

tidigare studier &r farre och kunskapsluckan storre.

1.3 Fragestillning

Baserat pa problemdiskussionen syftar studien till att besvara foljande fragestéllning:
- Gar det att faststilla ett samband mellan kvinnors medverkan i styrelser och finansiell

prestation for svenska borsnoterade bolag?

1.4 Syfte

Studien syftar till att undersdka sambandet mellan finansiell prestation, métt som Tobins Q, och
andelen kvinnor 1 styrelsen 1 svenska borsnoterade bolag. Forfattarna oOnskar med
undersdkningen att bidra till nuvarande studier inom @mnet genom att 6ka kunskapen i fridgan
angdende jamstdllda styrelser samt deras finansiella prestation och effektivitet. Studien syftar
aven till att unders6ka majliga forklaringar utifrén vald teoretisk referensram till den nuvarande

situationen.



1.5 Avgrinsningar

Studien baseras pé bolag listade pad Nasdag OMX Stockholm mellan aren 2012 - 2016. Valet
av handelsplats grundar sig 1 tillgdngligheten till information om dessa bolagsstyrelser och att
det som tidigare ndmnt upplevs finnas en kunskapslucka gillande sambandet pa den svenska
marknaden. Eftersom bolag som erbjuder finansiella tjinster och/eller bedriver
bankverksamhet regleras av andra redovisningsregelverk dn dvriga bolag pa marknaden, valdes
dessa att inte tas med 1 urvalet for inte riskera att skapa en snedvridning av undersékningen.
Bolagen som inte inkluderades 1 urvalet var de bolag inom finansbranschen med ICB-kod 8300
- Banker samt 8700 - Finansiella tjdinster. Urvalet inkluderar 158 bolag av varierande storlek
och bransch. Samtliga bolag har sina huvudsiten i Sverige, varit borsnoterade under samtliga
ar som studien avser undersoka, kalenderdr som redovisningsstandard samt information

tillgdnglig gillande styrelsens sammanséttning.

Valet av paneldata syftar till att skapa ett tillrackligt stort urval for att kunna finna ett signifikant
samband mellan andelen kvinnliga styrelseledamdter och bolagens finansiella prestation.
Mandatperioder for styrelseledaméter varar vanligtvis mellan ett till fyra ar (Bolagsverket,
2016), varfor styrelsesammanséttningen kan uppfattas som trogrorlig och forvéintas dirmed inte
fordndras avsevért under en kortare period. Ett feméarigt intervall bedoms vidare vara tillrackligt
for att skapa ett rittvisande resultat. Att undersokningen omfattar just aren 20122016 grundas
1 forfattarnas 6nskan att gora studien aktuell och pa sa sitt kunna tillfora sé relevant data som
mojligt till dmnet. Ar 2017 tas inte med i studiens intervall pi grund av att studien har
avgrénsats till bolag med tillgéngliga arsredovisningar, vilket saknas for ar 2017 vid studien

genomforande.

1.6 Malgrupp

Foljande studie &r i1 forsta hand riktad till andra ekonomistudenter och akademiker som har
grundldggande kunskaper inom dmnet foretagsekonomi och finans. Férhoppningen &r &ven att
studien ska nd andra som ér intresserade av sambandet mellan mer jimstillda styrelser och
finansiell prestation, sdsom till exempel svenskt niringsliv och politiker vilka &r insatta 1 &mnet

och har mdjlighet att pdverka samhéllsstrukturen.
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1.7 Disposition

Studiens disposition foljer Brymans och Bells (2013) rekommendationer gillande utformning

och struktur for kvantitativa rapporter, enligt féljande:

Teori och tidigare forskning - Kapitlet inkluderar redogorelser av de teorier som
enligt forfattarna anses som mest relevanta for studiens &ndaméal samt en
sammanstillning av framtradande tidigare forskning som gjorts inom dmnesomradet.
Teorier och tidigare forskning kopplas samman i ett avsnitt dir eventuell paverkan av
styrelsens sammanséttning pa finansiell prestation motiveras och anvénds for att

formulera den hypotes som ligger till grund for studien.

Metod — Kapitlet bestdr av en redogorelse av hur studien har genomforts. Har ingér
beskrivning av det vetenskapliga angreppssittet, forklaring av studiens urval, hur data
har samlats in och bearbetats, vilka variabler som har tagits i beaktning samt vald
statistisk provningsmetodik. Forfattarna redogor i1 detta kapitel dven for eventuella

svagheter med vald metod.

Resultat — Forfattarna presenterar resultaten frén de statistiskt genomforda tester som
gjorts 1 syfte att besvara studiens fragestillning. Stor del av kapitlet dgnas at

genomford regressionsanalys samt tolkning av resultatets tillforlitlighet.

Analys — I denna del analyserar forfattarna studiens empiriska material och resultat

utifran tidigare nimnda relevanta teorier och forskning.

Slutsats och diskussion — Forfattarna reflekterar i denna del kring analysen och den
innebdrd studiens resultat har for studiens fragestillning och hypotes. Detta gors
utifran kopplingar till teori och med forfattarnas egna tankar rérande intresseomréadet.
Aven en slutsats som kopplar samman resultatet och diskussionen formuleras.
Kapitlet avslutas med forfattarnas forslag pad mdjlig fortsatt forskning inom

amnesomradet.



Kapitel 2 - Teori och tidigare forskning

Foljande kapitel innehdller redogérelser av de mest framtrddande och relevanta teorier som
ligger till grund for dmnesvalet. Kapitlet innehdller dven sammanstdllning av tidigare

forskning som gjorts inom omrddet vilka redovisat varierande resultat.

2.1 Teori

2.1.1 Agentteorin

Agentteorin beskriver uppdelningen av beslutsfattare och dgare inom aktiebolag. Aktieigarens
roll &r att dga en del av bolaget samt béra en del av bolagets risk. For att aktiedgarna ska kunna
utfora passivt dgande krivs att ansvaret for den beslutsfattande processen tilldelas andra
intressentgrupper inom verksamheten. (Fama & Jensen, 1983) [Enligt teorin definieras den
beslutsfattande processen av fyra steg: initiativ, ratificering, implementering och évervakning.
Forskarna definierar dven tva enheter vilka ansvarar for skilda delar av beslutsprocessen.
Enheterna bendmns beslutsforvaltning och beslutskontroll. Beslutsforvaltningen innefattar
stegen initiativ och implementering och utgoér bolagsledningens funktion. Beslutskontrollen
utgors av ratificering och overvakning vilket utfors av bolagsstyrelsen. Utifran antagandet att
individer handlar i eget intresse, ger denna struktur upphov till agentkostnader. Dessa kostnader
ar hanforliga till den kontroll aktiedgarna behdver utova dver ledningen for att sikerstilla att
denna handlar i1 enlighet med &garnas intresse. Fama och Jensen (1983) beskriver att
problematik uppstér nér ledningen ges bristande motiv for att folja Agarnas intressen. Agarna
behover ge ledningen en tillrackligt stor del av det viarde verksamheten genererar for att minska
agentkostnaderna. Forskarna argumenterar vidare for att tillsdttande av en bolagsstyrelse ér en
effektiv 16sning pa problemet. Genom en uppdelning av beslutsprocessen fokuseras vardefull
kunskap till de omréden dar kunskapen &r mest behdvd. Bolagsstyrelsen delegerar uppdrag till
ledningen men innehar fortsatt den Overgripande kontrollen for komplexa beslut som
exempelvis anstéllning, ersittning och avsked rdérande ledningen (Fama & Jensen, 1983).
Agentteorin beskriver dven incitamenten for styrelsemedlemmar att utdva effektiv kontroll av
ledningen som deras stridvan att upprétta ett gott rykte kring sina individuella prestationer samt
att av utomstdende uppfattas som experter pd dvervakning. Detta &r ett viktigt resonemang
inom agentteorin da det utgdr utgdngspunkten for antagandet att samtliga styrelsemedlemmar

handlar i1 enlighet med aktiedgarnas intressen. (Carter, Simkins & Simpson, 2003)
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Agentteorin dr val beprovad i1 tidigare forskning och anvinds for att forklara strukturer och
forhallanden inom de styrande organen i aktiebolag. Dock forklarar inte teorin fullt ut huruvida
bolagsstyrelsens sammanséttning paverkar dess mojlighet till effektiv kontroll av ledningen
eller inte (Hermalin & Weisbach, 2003). Teorin bor ddrmed kompletteras med andra beprovade
teorier for att finna gemensamma karaktdrsdrag vilka kan forklara effektiviteten hos

bolagsstyrelser.

2.1.2 Upper Echelon

Upper Echelons teori bygger pd att skapa forstdelse kring vilka faktorer som péverkar
beslutsfattandet i organisationers hogsta organ och hur dessa beslut i sin tur pdverkas av
personliga egenskaper hos ledningen och styrelsens medlemmar. Hambrick och Mason (1984)
studerade organisatoriska utfall i form av strategi och effektivitet ur ett perspektiv kopplat till
egna virderingar och kognitiv bas hos de hogsta beslutsfattarna 1 bolag. (Alla beslutsfattare
paverkas av individuella preferenser, vilka utgdrs av i) kinnedom eller antaganden om framtida
utveckling, ii) kinnedom om alternativa l6sningar samt iii) kinnedom kring de konsekvenser
vilka foljer med varje alternativ (Hambrick & Mason, 1984). Strategiska beslut grundas saledes
pa information genererad fran verksamheten vilken filtreras genom beslutsfattarens varderingar
och kognitiva bas. Hambrick och Mason (1984) studerade organisatoriska utfall utifran de
demografiska faktorerna alder, arbetserfarenhet, utbildning, socioekonomisk bakgrund,

finansiell position samt karaktirsdrag f6r gruppen.

Tidigare studier av Filly, House och Kerr (1976 refererad av Hambrick & Mason, 1984) visar
att homogena grupper tenderar att vara mer effektiva vid problemldsning av basal och
rutinmidssig karaktir medan heterogena grupper dr mer framgangsrika 1 att hantera
svardefinierade problem. (Det senare beror enligt studierna pé att en mer komplex situation
kraver fler infallsvinklar baserade pa skilda bakgrunder och individuella virderingar for att
16sas: Hambrick och Mason (1984) féreslér sdledes att en homogen grupp av beslutsfattare har
en positiv pdverkan pd bolags 16nsamhet i en stabil miljé inom vilken problemldsning dr mindre
komplex. I turbulenta och oforutsédgbara miljoer har istillet en heterogen grupp av beslutsfattare

en positiv paverkan pd 16nsamheten (Hambrick & Mason, 1984).
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Upper Echelons teori forklarar hur bolagsspecifika karaktidrsdrag paverkar styrelsens
effektivitet och vikten av dess sammansittning. Teorin kompletterar ddrmed agentteorin pa ett

vil fungerande sétt.

2.1.3 Resursberoende

Pfefter och Salancik (1978) argumenterar for att styrelsens huvudsakliga syfte ar att agera
formedlare mellan organisationen och den externa miljon. Enligt Pfeffer och Salancik bor
styrelsen i) bidra med relevanta resurser sdsom information och kunskap, ii) uppritta
kommunikationskanaler med utomstaende intressenter, iii) bygga relationer till externa
intressenter vilka dr av betydelse for verksamheten samt iiii) skapa legitimitet for verksamheten
i den externa miljon. Ndmnda ldnkar mellan styrelsen och den externa miljon ar en viktig
forutsittning for att minimera de yttre osdkerheter som ett bolag mdter och pd sé vis oka
mojligheterna till 6verlevnad pa marknaden. Effektiv hantering av osdkerhet ger styrelsen makt
och en 0kad chans att std emot yttre hot (Pfeffer & Salancik, 1978). Hillman, Cannella och
Paetzold (2000) foreslar att en mer diversifierad styrelse leder till forbéttrad prestation for
verksamheten da styrelsemedlemmarna bidrar med en 6kad variation av resurser. Exempelvis
kan en diversifierad styrelse minska transaktionskostnaderna genom att en styrelsemedlem
tillfor palitliga kontakter till organisationens nétverk vilket kan minska risken och dédrigenom
generera fordelar for organisationen gentemot dess konkurrenter (Hillman, Cannella &
Paetzold 2000). Diversifierade styrelser bidrar med o©kad information pd grund av
medlemmarnas olika erfarenheter, vilket forbdttrar verksamhetens forutséttningar for
framgangsrikt beslutsfattande (Carter, Simkins & Simpson, 2003). En diversifierad styrelse
tilltalar och representerar saledes en bredare mélgrupp. Detta dr av sdrskild vikt i 1dnder med

viaxande minoritetsgrupper (Carter et. al., 2010).

2.1.4 Critical Mass

Critical Mass - teorin bygger pa Kanters (1977 a,b) klassificering av organisatoriska grupper:

e Uniform groups - Utgdrs av en totalt homogen grupp.
e Skewed groups - Utgors av en Overldgsen majoritet vilken kontrollerar de
underrepresenterade minoriteterna. Minoriteterna betraktas som symboliska entiteter

med ett representativt syfte snarare @n som enskilda individer. Enligt Kanters (1977

10
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a,b) definition bestir en mansdominerad grupp inom denna kategori av farre dn 20 %
kvinnor.

e Tilted groups - Utgors av @en mer jdmn uppdelning mellan majoritet- ©ch
minoritetsgrupper. Minoriteterna samarbetar och kan gemensamt péverka
majoritetsgruppen ©ch (gruppens Sociala Kultur: Minoriteterna utgors av flera
undergrupper vilka representerar skilda intressen. En mansdominerad grupp i denna
kategori bestar av 20—40 % kvinnor.

e Balanced Groups - Utgdrs av jamlika grupperingar inom vilka genusrelaterade
skillnader dr mycket begransade. Fokus ligger pa individens egenskaper och kunskap.

En grupp 1 denna kategori utgors av 40—60 % kvinnor.

Enligt Kanter (1977 a,b) ar gruppen skewed den mest kritiska gruppen, dd minoriteterna
antingen &r 1 fokus eller blir forbisedda. De underrepresenterade grupperna bendmns enligt
teorin som tokens, vilket kan Oversittas till symboler, och speglar minoritetsgruppernas
statusnivd. Tokens utgors av individer vilka sérskiljs frdn den i1 Gvrigt homogena gruppen
baserat pa dennes karaktirsdrag sdsom kon, alder, etnicitet och religion. Typiskt for personer
vilka klassas som symbol-individer i ett sammanhang dr att deras befattningar har en tydligare
koppling till dennes karaktérsdrag jamfort med personer vilka tillhér majoriteten. Exempel pa

detta dr kvinnlig president eller manlig sjukskdterska.

Tokens karaktiriseras av tre fenomen enligt Kanters (1977 a,b) studie: synlighet, polarisering
och assimilering. Symbol-individer dr mer synliga och erhaller ddrmed mer uppmérksamhet
jamfort med majoritetsgruppen pd grund av dess minoritetsstillning. Den hdgre nivdn av
overvakning resulterar i att symbol-individerna upplever hogre prestationskrav (Torchia,
Calabro & Huse, 2011). Polarisering uppstar mellan symbol-individerna och den homogena
majoritetsgruppen. Det beror pd att den homogena gruppen finner en starkare inbordes
gemenskap nir de jamfor sina karaktirsdrag och uppticker dérmed olikheter med
minoritetsgrupperna. Det kan leda till att symbol-individerna utesluts fran informella nétverk
och diarmed upplever socialt utanforskap. Slutligen tenderar symbol-individer att utsittas for
generaliserande dsikter frdn den homogena gruppen. Symbol-individerna ar for fa till antalet
for att forhindra appliceringen av dessa fordomar frén den homogena gruppen. Karaktérsdragen
hos de enskilda symbol-individerna tenderar att formas efter den stereotypiska uppfattningen
for att dessa individer ska passa in 1 fordomen (Kanter, 1977 a,b). Vidare visar Kanters studie
(1977 ab) att symbol-individer tvingas att prestera under andra f{Orutsdttningar &n
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majoritetsgruppen. I exempelvis mansdominerade grupper dr kvinnor mer Overvakade och
bedoms utifran tva kriterier; hur de presterar professionellt samt hur vl prestationen stimmer

overens med de existerande fordomarna kring kvinnlighet.

Med utgingspunkt i Kanters (1977 a,b) teori om symbol-individer har forskare undersokt om
det existerar en kritisk punkt diar minoritetsgrupper erhéller inflytande 6ver den dominanta
gruppen. Kanter (1977 a,b) argumenterar for att denna punkt finns inom gruppen tilted dér
minoritetsgrupperna utgdr 20-40 % av individerna. Orsaken &r enligt forskaren att nér
minoriteten vaxer 0kar fortroendet for gruppen och majoritetsgruppen gynnas av den kunskap
minoritetsgruppen tillfér. Andra studier har genomforts pd den tyska och norska marknaden for
att definiera den exakta kritiska punkten (Joecks, Pull & Vetter, 2013; Torchia, Calabro & Huse,
2011). Forskarna har funnit ett icke-linjart samband dir brytpunkten pa studiernas undersokta
marknader utgdrs av en minoritetsrepresentation pa 30 %, vilket 6verensstimmer med Kanters
(1977 a,b) teori. Forskarna fann dven att det numeriska talet tre utgor den kritiska punkten for
minoritetsgrupper uttryck som antalet kvinnor inom bolagsstyrelser (Joecks, Pull & Vetter,
2013; Torchia, Calabrd & Huse, 2011). D4 marknader skiljer sig at bor det dock tas i beaktning
att den kritiska brytpunkten for minoritetsgrupper kan ténkas skilja sig at beroende pa undersokt

marknad.

2.1.5 Glass CIiff - hypothesis

Tidigare studier vilka har funnit ett negativt samband mellan finansiell prestation och andelen
kvinnor i styrelser i borsnoterade bolag bortser i manga fall frén det rddande ekonomiska ldget
vilket bolaget befinner Sig 1. Forskning har visat att styrelsemedlemmar byts ut mer frekvent
nir bolag presterar simre pa borsen (Kaplan, 1995). Kausaliteten har i tidigare studier provats

ensidigt utifran att andelen kvinnor i styrelsen utgor den forklarande variabeln.

Kvinnor har historiskt sett hindrats av ett, bendmnt av forskare som, glastak vilket symboliserar
den osynliga samhéllsstruktur vilken minskar kvinnors mdjligheter att ta sig upp till lednings-
och styrelsepositioner inom organisationer (Kanter, 1977). I kontrast till detta har mén enligt
forskarna uppmuntrats att nd dessa maktpositioner och givits tillging till en sa kallad glashiss.
Ryan och Haslam (2005) undersdker i sin rapport huruvida kvinnliga styrelseledamoter
tenderar att tillsdttas 1 mer riskfyllda bolag. Forskarna utvidgar siledes de tidigare ndimnda

begreppen och definierar ett nytt: glasklippan. Studien miter finansiell prestation som den
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genomsnittliga aktiekursen pd ménadsbasis fore respektive efter tilltrddet av en ny
styrelseledamot. Studien ¥isar att'i en allmén finansiell nedgdng pé aktiemarknaden tenderar
kvinnliga styrelseledamdoter att tillsédttas i bolag vilka underpresterat marknaden under en lingre
period. Saledes utsétts kvinnliga styrelseledamoter generellt for hogre risk jamfort med manliga
styrelseledamoter. Metaforiskt placeras kvinnor enligt forskarna pa en glasklippa i samband
med att de tilltrdder en maktposition. Orsaker till detta samband, vilka ndmns av Ryan och
Haslam (2005), dr att kvinnor generellt upplevs mer stodjande och att detta anses vara en
vardefull tillgdng 1 ett finansiellt utsatt 14ge. Forskarna ndmner dven att tillsdttandet av en
kvinna 1 styrelsen sdander ut ett budskap om fordndring till aktiedgarna for att hoja marknadens
forvantningar kring bolagets framtid. Studien finner dock att omvirlden tenderar att forklara
bolags negativa prestation som ett direkt resultat av de nytillsatta kvinnornas karaktirsdrag och
individuella kunskaper, snarare én som en effekt av den redan existerande allmédnna finansiella
nedgdng som bolaget befinner sig i. Kvinnliga styrelseledamoéter utsétts pd sa sitt for en 6kad
risk for att kritiseras och uppfattas som en orsak till bolagets finansiella underprestation. Vidare
argumenterar forskarna for att avgdende styrelseledamdter blir mindre attraktiva for nya
styrelseuppdrag pa grund av association till underpresterande bolag (Ryan & Haslam, 2005).

Detta skapar en ond cirkel vilken paverkar kvinnor i storre utstrickning &n mén.

2.2 Tidigare forskning

For att skapa en god grundforstaelse for denna typ av studie har tidigare forskning inom &mnet
tagits i beaktning. Over tiden har det genomfdrts ett stort antal studier som syftar till att studera
sambandet mellan andelen kvinnor i styrelser och finansiell prestation. Det rader ingen
entydighet mellan resultaten, utan istdllet en uppdelning mellan positivt, negativt och inget

pavisat samband. Nedan kommer de funna resultaten att presenteras enligt denna uppdelning.

2.2.1 Resultat som pavisar positivt samband

Bland de resultat som pavisar ett positivt samband mellan finansiell prestation och andel
kvinnor i styrelsen finns en studie genomf{ord av Erhardt, Werbel och Shrader (2003). Studien
undersoker den finansiella prestationen métt som tillgdngarnas och investeringars arliga
avkastning, och baseras pd paneldata mellan aren 1993 - 1998. Hénsyn tas dven till den

demografiska bredden i styrelsen och studien riktar in sig pa den amerikanska marknaden.
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Aven Dezsé och Ross, G. har i sin studie frdn 2012 valt att undersdka den amerikanska
marknaden och undersoker ett urval pa 1500 amerikanska bolag mellan aren 1992 - 2006.
Forskarna har 1 denna studie valt att undersdka hur andelen kvinnor i ledningen paverkar den
finansiella prestationen métt som Tobins Q. Studien finner ett signifikant positivt samband
mellan kvinnors medverkan 1 bolagets ledning och dess finansiella prestation, men endast dé

bolagets overgripande strategi dr fokuserad kring innovation.

En stor andel av de studier som genomf6rs inom &mnesomradet dr inriktade pa den amerikanska
marknaden. Smith, Smith och Verner (2006) undersoker dock sambandet mellan finansiell
prestation, mitt 1 ett flertal nyckeltal, och andelen kvinnor i styrelsen sivil som ledningen i
Danmark. Studien tar hénsyn till ett stort urval bestdende av 2500 stora danska bolag baserat
pa paneldata mellan aren 1993 - 2001 och visar stark statistisk signifikans gillande kvinnors
positiva inverkan pd finansiell prestation. Detta pd grund av det stora urvalet, genom
anviandningen av individuell bolagsinformation samt bredden av kontrollvariabler. Det senare
mdjliggor dven en god bedomning av den bakomliggande kausaliteten mellan de undersokta
variablerna. Resultatet vittnar &ven om att sambandet &r starkt beroende av kompetensen hos

de kvinnliga styrelsemedlemmarna.

Liickerath-Rovers undersoker i sin studie fran 2013 sambandet mellan nyckeltalen ROE, ROS
samt ROIC och kvinnors medverkan 1 styrelsen, méitt som andel av styrelsens totala storlek.
Studien syftar till att utveckla och avancera de undersdkningar som gjorts av Catalyst (2007)
och McKinsey (2007) och pavisar positivt samband mellan antal kvinnor i styrelsen och

finansiell prestation i det aktuella urvalet av 99 nederlédndska bolag.

2.2.2 Resultat som pavisar negativt samband

Till de studier som pavisar ett negativ samband mellan kvinnors medverkan och finansiell
prestation hor studien gjord av Ahern och Dittmar frdn 2012. Forskarna studerar alla 248
publika bolag pa den norska borsen ar 2001 - 2009 och maiter finansiell prestation som Tobins
Q. Studien syftar framst till att undersdka sambandet mellan andelen kvinnor i styrelser och
finansiell prestation, men dven effekten av den kvoteringslagstiftning som inférdes &r 2003 om
ett minimikrav pa att andelen kvinnor 1 styrelser ska uppga till 40 %. Resultatet pavisar att
lagstiftningen bland annat lett till att yngre och mindre erfarna styrelseledamoter tillsatts, vilket

enligt studien paverkade den finansiella prestationen negativt. Detta resultat foregas dven av en
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studie genomford av Behren och Strom ar 2010. Har undersoks samma variabler baserat pé
paneldata fran aren 1989 till 2002. Forfattarna har 4ven undersokt nyckeltalen ROA och ROS,
och hur de paverkas av kvinnors medverkan i norska bolagsstyrelser. Aven Adams och Ferreira
undersoker i sin studie frdn 2009 sambandet mellan andelen kvinnor i styrelsen och Tobins Q 1
USA, med anvidndandet av paneldata fran aren 1996 - 2003. Forfattarna finner positivt samband
mellan en rad olika faktorer inom bolagen, sdisom bland annat nidrvaro och benédgenhet att ga
med i Overvakningskommittéer. Forskarna finner dock en generell negativ effekt pad den
finansiella prestationen. Utfallet beror huvudsakligen pa den forsdmrade forsvarsstrategi mot
uppkop som en mer jamstélld styrelse leder till, men &dven den sé kallade “6ver-6vervakningen”

som den forhdjda nirvaron och deltagandet i 6vervakningskommittéerna tenderar att leda till.

2.2.3 Resultat som inte pavisar nigot samband

Carter, Simkins och Simpsons genomforde r 2003 en studie som undersokte sambandet mellan
Tobins Q och andelen kvinnor och minoriteter i amerikanska bolags styrelser baserat pd
tvirsnittsdata. Resultatet visade positivt samband dir minoriteterna definierades som andelen
afroamerikaner, asiater och latinamerikaner. Ar 2010 genomforde forfattarna en uppdatering
av samma studie dér istdllet paneldata mellan aren 1998 - 2002 anvéndes. Denna studie visade
inget samband mellan de studerade variablerna. Aven Marinova, Plantenga och Remery (2016)
undersoker hur Tobins Q paverkas av en mer jamstilld styrelse. Urvalet bestdr av 186 danska
och nederldndska bolag med insamlad data fran ar 2007. Studien visar att 40 % av de 186
bolagen hade minst en kvinna 1 styrelsen och att den genomsnittliga andelen kvinnor uppgick

till 5,4 %. Resultatet visar inget samband mellan Tobins Q och andelen kvinnor i styrelsen.

Joecks, Pull och Vetter (2012) anvinder sig av paneldata mellan dren 2000 - 2005 for att
undersoka sambandet mellan ROE och andelen kvinnor i styrelsen. Urvalet bestar av 151
borsnoterade tyska bolag och studien syftar till att undersdka den kritiska massan som kravs
for att pavisa ett positivt samband mellan andel kvinnor i styrelsen och finansiell prestation.
Resultatet visar inget generellt samband mellan variablerna men pavisar att det krdvs minst

30 % kvinnor 1 styrelsen for att visa ett positivt samband.
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Tabell 1 - Sammanstéllning av tidigare forskning

Studie Land och Period Beroende Variabel Oberoende Variabel
Positivt samband
Erhardt, Werbel & USA, 1993 — 1998 ROA Andel kvinnor &

Shrader, 2003

Smith, Smith &
Verner, 2006

Dezso & Ross, G.,
2012

Liickerath-Rovers,
2013

Negativt samband

Ahern & Dittmar,
2012

Adams & Ferreira,
2009

Bohren & Strem,
2010

Inget samband

Marinova, Plantenga
& Remery, 2016

Joecks, Pull &
Vetter, 2012

Carter, Simkins &
Simpsons, 2010

Danmark, 1993 —
2001

USA, 1992 - 2006

Nederldnderna,

2005-2007

Norge, 2001 - 2009

USA, 1996 — 2003

Norge, 1989 — 2002

Nederlianderna &
Danmark, 2007

Tyskland, 2000 —
2005

USA, 1998 — 2002

Firm performance*

Tobins Q

ROE, ROS, ROIC

Tobins Q
Tobins Q
Tobins Q, ROA,

ROS

Tobins Q

ROE

Tobins Q

minoriteter 1
styrelsen

Andel kvinnor i
styrelsen och ledning

Andel kvinnor i
ledning

Andel kvinnor i
styrelsen

Andel kvinnor i
styrelsen

Andel kvinnor 1
styrelsen

Andel kvinnor 1
styrelsen

Andel kvinnor 1
styrelsen

Andel kvinnor 1
styrelsen

Andel kvinnor &
minoriteter 1
styrelsen

* Gross profit/net sales, Contribution margin/net sales, Operating income/net assets och Net income

after tax/net assets
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2.2.4 Kritisk reflektion av tidigare forskning

En slutsats kan dras kring att det d&r utmanande att konkretisera vilken undersokningsmetod
som ger det mest rittvisande resultatet. Samtliga studier skiljer sig fran varandra, dels nér det
kommer till metod och dels resultat. Det tycks dock finnas ett samband mellan antalet
observationer och valet mellan tvérsnitt- eller paneldata. En del av studierna utmaérker sig dven
tillsammans med sitt resultat pa grund av unika forutsittningar. Exempel pa en sddan studie ar
Adams och Ferreiras fran 2009 dir en samling av positiva effekter resulterade 1 en generell
negativ effekt pd grund av huvudsakligen forsdmrade forsvarsstrategier mot uppkdp. Ahern och
Dittmar undersoker den norska marknaden efter inford kvotering, vilket dven kan anses som
unika fOrutsittningar da nya regleringar generellt visar negativa effekter innan fullstindig

implementering och etablering.

2.3 Formulering av hypotes

Styrelsens syfte dr som namnt tidigare att handla i aktiedgarnas intresse och se till att “bolaget
skots héllbart, ansvarsfullt och s effektivt som mojligt” (Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
2016, s.2). Bolagsstyrelsen har pa sa sitt en Overvakande roll dver foretagsledningen och
fungerar som en viktig kontrollmekanism 1 bolaget. Enligt tidigare forskning (e.g. Adams &
Ferreira, 2009; Campbell, & Minguez-Vera, 2008; Gupta & Govindarajan, 2002) kan
konssammanséttningen paverka styrelsens grad av dvervakning vilket i forlangningen ocksé
paverkar bolagets finansiella prestation. Enligt Campbell och Minguez-Vera (2008) beror
styrelsens dvervakningseffektivitet pa ett antal olika faktorer sdsom kvalifikationer och tidigare
erfarenheter, men styrelseledamotens kon dr dven en paverkande faktor. En mer diversifierad
styrelse bidrar till att fler perspektiv tas 1 beaktning vid beslutsfattande och problemldsning
samt skapar en bittre forstdelse for marknaden (Campbell & Minguez-Vera, 2008). Enligt
tidigare forskning besitter kvinnor ocksa egenskaper som verkar positivt bdde for styrelsen i
sin helhet men ocksa for de manliga styrelseledamoterna. Adams och Ferreira (2009) finner i
sin studie stod for att kvinnliga ledaméter har béttre nérvaro dn sina manliga kollegor och att
hogre andel kvinnor 1 styrelser dven leder till att de manliga styrelseledamoéternas nérvaro
forbattras. Kvinnor verkar dven vara mer benédgna att gd med i Overvakningskommittéer. Detta
leder i forldngningen till en forbéttrad dvervakningseffektivitet och kontroll vilket minskar
agentkostnaderna och gynnar aktiedgarna. Dock finner samma studie stod for att den 6kade
overvakningskontrollen som en hogre andel kvinnor leder till, dven leder till en “Gver-

overvakning” som resulterar i forsdmrat aktiedgarvirde. Forfattarna menar att for mycket
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overvakning fran styrelsens sida kan leda till en forsimrad kommunikation mellan styrelsen
och foretagsledningen, vilket har en generell negativ paverkan pé bolagets finansiella prestation

(Adams & Ferreira, 2009).

Teorier inom &dmnesomradet talar d&ven om ekonomiska for- och nackdelar med mer
diversifierade bolagsstyrelser. Enligt Upper Echelons teori kan ibland mer homogena grupper
vara att foredra, da dessa tenderar att effektivare kunna 16sa rutinmédssiga och basala problem
tillsammans (Hambrick & Mason, 1984). Detta da beslutsfattande enligt Hambrick och Mason
(1984) i stor grad paverkas av individernas personliga egenskaper och viarderingar, och en mer
homogen grupp med liknande vérderingar och tankesétt tenderar att fatta beslut pa samma sétt.
Dock verkar heterogena grupper vara mer effektiva nidr mer komplexa och svérdefinierade
problem ska 16sas. Komplexa problem kréver fler infallsvinklar och tankesétt - ndgot som en
heterogen grupp, med individer med skilda bakgrunder, kon och vérderingar, besitter 1 hogre
grad (Hambrick & Mason, 1984). Heterogena styrelsegrupper kan dven vara positivt vid
upprittande av relationer och kontakter med externa intressenter, dd en mer diversifierad
styrelse ocksd tilltalar en bredare maélgrupp utanfor bolaget (Carter et. al. 2010).
Resursberoende-teorin lagger fokus pé detta eftersom transaktionskostnaderna enligt teorin kan
minskas ndr mojligheten att skapa pélitliga kontakter utanfor bolaget okar med en mer

diversifierad styrelse (Hillman, A., Cannella, J., & Paetzold 2000).

Enligt Critical Mass-teorin finns det ett negativt samband mellan andelen kvinnor i styrelser
och bolagets finansiella prestation upp till en viss punkt. Grundaren till teorin (Kanter, 1977
a,b) menar att om andelen kvinnor i en grupp understiger den kritiska punkten pa 20 %, kommer
kvinnorna oavsett sin nérvaro inte att kunna paverka beslutsfattandet i gruppen. Kvinnorna ses
som symboliska foremadl snarare @n enskilda individer och saknar dirmed mdjlighet att pdverka
den mansdominerade majoriteten. En 1ag andel kvinnor i styrelsen forstirker pé sa sétt snarare
gemenskapen bland ménnen, d& de vid jamforelse med kvinnorna blir mer medvetna om sina
liknande karaktirsdrag och vérderingar. Detta skapar i sin tur en polarisering inom gruppen
vilket kan leda till ineffektivitet och i forldingningen en negativ paverkan pé bolagets prestation.
(Kanter, 1977 a,b) Da manga bolag pad den svenska borsen har styrelser dér andelen kvinnor
understiger den kritiska punkten pé 20 %, kan denna studie tdnkas finna ett negativt samband
mellan andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser och finansiell prestation. Det bor dven
tilldggas att Ryan och Haslam (2005) i sin rapport géillande glasklippan finner tendenser som
visar pa att kvinnor i hdgre utstrickning dn maén tillsatts i mer riskfyllda bolag. Vidare menar
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de att kvinnor anses fylla en mer stodjande roll d4n sina manliga kollegor, varfor bolag vid

allmén finansiell nedging véljer att tillsétta fler kvinnor.

Med avstamp i tidigare ndmnda teorier och forskning kan det antas att styrelsens
sammansittning och grad av jamstilldhet bor ha en paverkan pa bolagets finansiella prestation.
Fragan som kvarstar dr dock 1 vilken riktning och i vilken grad denna eventuella paverkan sker.
Da forfattarna vid hypotesformuleringen utgar fran tidigare forskning och teorier inom
dmnesomradet, dér resultaten fran studierna har varierat, har forfattarna bestamt sig for att ha

en tvasidig mothypotes. Mothypotesen som studien utgér ifran har formulerats enligt foljande:

HO = Det finns inget samband mellan andelen kvinnor i svenska

bolagsstyrelser och finansiell prestation

H1 = Det finns ett samband mellan andelen kvinnor i svenska

bolagsstyrelser och finansiell prestation
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Kapitel 3 - Metod

Detta kapitel beskriver tillvigagdngssdttet som har anvdnts for att genomféra studien.
Forfattarna beskriver hur data har samlats in, vilka avgrdnsningar som har gjorts samt vilka
variabler som har tagits i beaktning vid bearbetning av data. Kapitlet innehdller dven
information kring vilka typer av statistiska tester och analyser som har utforts for att na fram

till studiens resultat.

3.1 Vetenskaplig utgiangspunkt och angreppssitt

For att undersoka huruvida det finns ett samband mellan andelen kvinnor i svenska
bolagsstyrelser och finansiell prestation anvénder sig studien av en kvantitativ metod med ett
deduktivt tillvigagangssitt. Det innebér att hypotesen, for vilken studien grundar sig pa, har
formats efter vald tidigare forskning och teori inom dmnesomrédet och testas genom en
deduktiv ansats (Lundahl & Skérvad, 1999). Teorier och tidigare forskning har &ven fungerat

som en intresseinriktning, vilken forfattarna har samlat in data utifrén (Bryman & Bell, 2013).

Forfattarna har lagt stor vikt vid kausalitet. I foljande studie innebér det huruvida det dr andelen
kvinnor i svenska bolagsstyrelser som paverkar den finansiella prestationen, eller om det
snarare foreligger ett omvént orsakssamband mellan studiens oberoende och beroende variabler
(Bryman & Bell, 2013). Omvint orsakssamband hade i detta fall kunnat innebéra att det &r
bolag med god finansiell prestation som anstéller en hog andel kvinnor till sin styrelse, snarare
an att en hog andel kvinnor leder till 6kad finansiell prestation. D& syftet med studien ar att
undersoka hur andelen kvinnor paverkar Tobins Q och inte det omvinda orsakssambandet, har

kausaliteten tagits i beaktning genom att anvéinda paneldata och kontrollvariabler.

3.2 Urval

3.2.1 Tidsperiod

Valet att anvinda paneldata mellan aren 2012 - 2016 grundar sig i att undersokningen av ldngre
tidsperioder kan stirka ett eventuellt pavisat samband mellan andelen kvinnor i styrelser och
finansiell prestation. Till skillnad fran tvérsnittsdata, gor paneldata det d&ven mojligt att ta
hénsyn till att det eventuellt inte dr den sittande styrelsen som paverkar avkastningen samma

ar. De beslut som styrelsen fattar tenderar att visas tidigast foljande kalenderér. Detta da
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styrelsens beslut 1 forsta hand &r strategiska till skillnad fran bolagsledningens mer operativa
beslut. Att undersoka andel kvinnor i styrelsen och finansiell prestation dver en léngre
tidsperiod fingar dven upp resonemanget att ett bolag maste ha en hog andel kvinnor i styrelsen
under en ldngre tid for att pavisa effekt pa bolagets resultat. Paneldata gor det aven mgjligt att

anvénda vissa funktioner i Eviews som inte gar att anvédnda pa exempelvis tvdrsnittsdata.

3.2.2 Handelsplats

Studien utgér frin samtliga bolag noterade pd Nasdaqg OMX Stockholm mellan &ren 2012 -
2016 och innefattar pa sa sétt bade bolag inom large-, mid- och small cap. Studien avgransas
till enbart svenska borsnoterade bolag da det valda finansiella méttet delvis baseras pa
marknadsvirdet, vilket endast &r tillgdngligt for borsnoterade bolag. Att utgd fran samtliga
bolag pa Stockholmsborsen bidrar till en 6kad bredd pé studien, da bolag i varierande branscher

och storlek tas med 1 urvalet.

3.2.3 Ovriga kriterier

For att insamlad data ska vara jaimforbar, har samtliga kriterier for urvalet utgjorts av bolag
med kalenderar som rikenskapsér och vilka varit noterade pa Stockholmsborsen under hela den

undersokta perioden.

3.2.4 Sammanstallning av urvalskriterier

Nedan foljer en sammanfattning dver valda urvalskriterier:
e Bolaget maste ha varit noterat pd4 Nasdaqg OMX Stockholm mellan aren 2012 - 2016.
e Bolaget ska ha sitt huvudsite 1 Sverige.
e Bolaget ska inte vara dubbelnoterat.
e Bolaget maste ha kalenderar som redovisningsstandard, det vill sidga ej brutet
rakenskapsar.

e Fullstindig data for bolaget ska vara tillgdngligt for samtliga undersokta ar.

3.2.5 Bortfall

Det ursprungliga urvalet till studien var alla bolag listade pa Nasdag OMX Stockholm. Efter
genomgédng av ovan ndmnda urvalskriterier reducerades urvalet och ytterligare tre bolag togs

sedan bort fran urvalet pd grund av bristféllig data, vilket gav ett slutgiltigt urval pa 158 bolag
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(se bilaga 1). Bolag med bristfillig data valdes bort frdn urvalet eftersom forfattarna onskar

anvéanda vdrden for en variabel frdn en och samma kélla for att sdkerstilla jamforbarheten.

Pé grund av bristfélliga uppgifter kring Tobins Q pa enstaka ar hos ndgra av bolagen i urvalet,
grundar sig dock regressionsanalysen pa 784 observationer av Tobins Q istéllet for 790 (158
bolag under fem ars tid). Bolagen har valts att tas med i1 urvalet trots detta da de observerade
véirdena for Tobins Q inte anses variera vésentligt Over perioden. Forfattarna har antagit att
dven de saknade virdena ligger i linje med de observerade virdena och darfor inte forvéntas

paverka resultatet.

3.3 Variabler

3.3.1 Beroende variabel

Som beroende variabel i foljande studie anvinds Tobins Q vilket dr ett marknadsbaserat
nyckeltal som méter finansiell prestation. Valet att anvéinda Tobins Q som matt grundar sig i att
nyckeltalet kan anses ge en mer objektiv och riskjusterad bild av bolagets finansiella prestation
dn andra lonsamhetsmatt. Detta eftersom det bland annat baseras pa marknadsbaserade siffror

som ligger utanfor bolagets kontroll och péverkan (Jermias & Gani, 2014).

Tobins Q definieras som forhallandet mellan ett bolags marknadsvirde och
ateranskaffningsvardet pd bolagets totala tillgdngar. Nyckeltalet bygger pa hypotesen att ett
bolags marknadsvirde pa ldng sikt bor motsvara kostnaden for att ersitta bolagets totala
tillgdngar. Ett 14gt Tobins Q, didr Q <1, innebdr att kostnaden for att ersdtta bolagets tillgdngar
ar hogre én bolagets marknadsvérde och bolaget kan ddrmed anses vara undervérderat. Ett hogt
Tobins Q ddremot, Q>1, innebdr omvint att marknaden vérderar bolaget hogre 4n dess totala
underliggande tillgangar. Detta kan indikera att marknaden ser dolda vdrden 1 bolaget. (Chung

& Pruitt, 1994)

Tobins Q dr 1 denna studie hdmtad frdn Bloomberg Terminal, som anvinder sig av Chung och
Pruitts (1994) formel vid berdknandet av nyckeltalet. Chung och Pruitt (1994) beridknar Tobins

Q enligt foljande:

MVEK + SKULDER + PA + MI
TT

(1)
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dar MVEK ar borsvérdet 1 form av antal utestaende aktier multiplicerat med aktuell aktiekurs
den sista december for valt ar, SKULDER inkluderar bade langa- och kortfristiga skulder, PA
motsvarar likvideringsvirdet av bolagets preferensaktier, M/ star for minoritetsintressen och
representerar minoritetsaktiedgares andel av tillgdngar och skulder och 77 motsvarar det
bokforda vardet av bolagets totala tillgdngar. Variabeln logaritmerades for att kompensera for

icke linjart samband och normalisera vardet.

3.3.2 Oberoende variabel

Som oberoende variabel anvénds i denna studie andel kvinnor i svenska bolagsstyrelser. Andel
kvinnor i styrelsen som oberoende variabel har tidigare anvénts vid liknande studier (e.g Ahern
& Dittmar, 2012; Liickerath-Rovers, 2013; Marinova, Plantenga & Remery, 2016). Dessa
studier har utforts pd norska-, nederlandska- och danska marknaden déir kvoteringsregler i
styrelser har diskuterats i hog grad eller redan satts i bruk. Tidigare forfattare har framst
motiverat valet av andel kvinnor 1 styrelsen som oberoende variabel med onskan att bidra med
ett finansiellt perspektiv till debatten géllande styrelsekvotering. D& kvoteringsregler dven har
diskuterats i Sverige, grundar forfattarna foljande studie pd samma oberoende variabel géllande
andel kvinnor som tidigare studier har gjort. Eftersom fokus pa jimstélldhet i svenska bolag
framst fokuserar pa styrelser, till exempel genom Svensk kod for bolagsstyrning och lagforslag
kring kvotering i bolagsstyrelser, anser forfattarna bakom denna studie att variabeln &r relevant

att inkludera 1 regressionen.

Da syftet med denna studie dr att undersoka eventuella effekter av kvinnors medverkan i
styrelser, kommer den som ndmnt att inkludera andel kvinnor i styrelsen uttryckt i procent. Att
uttrycka andelen kvinnor i procent, till skillnad fran att anvéinda en dummyvariabel, gor det
mojligt att undersoka i vilken utstrackning fordndringen av antalet kvinnor paverkar den

finansiella prestationen.

Vid insamlingen av data géllande styrelsens sammansittning har arbetstagarrepresentanter inte

tagits med 1 berdkningen.
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3.3.3 Kontrollvariabler

For att rensa regressionen fran andra variabler vilka kan paverka Tobins Q utover andel kvinnor
i styrelser anvénds ett antal kontrollvariabler. Dessa redogérs for nedan i tabell 4.
Kontrollvariabler minskar risken att dra felaktiga slutsatser angdende det huvudsakliga
sambandet som studien Onskar undersoka och okar mojligheten for forfattarna att géra en
kausal tolkning av resultatet. Forekomsten av kontrollvariabler gor att eventuell annan
paverkan pa den samvarians som kan tinkas foreligga mellan studiens beroende och oberoende

variabel kan uteslutas i storre utstrackning.

Storlek pa bolaget/Storlek pa styrelsen

Det ér vanligt forekommande inom tidigare forskning att inkludera styrelsens storlek som en
forklarande wvariabel. Anledningen 4r att storre, mer viletablerade bolag har fler
styrelsemedlemmar och tenderar dirmed att inkludera en storre andel kvinnor i bolagsstyrelsen
jamfort med medelstora och sma bolag (Chapple & Humphrey, 2013; Farrell & Hersch, 2005).
Chapple & Humphrey (2013) diskuterar kausaliteten mellan bolagsstorlek och andel kvinnor 1
styrelsen. Enligt forskarna utsitts storre bolag av en starkare extern paverkan vad géller att leva
upp till sociala forvintningar. De menar dven att storre bolag har resurser att fokusera pa
jamstélldhetsfragor i vidare utstrackning &n mindre bolag. Coles et. al (2008), Jensen (1993)
och Yermack (1996) har alla funnit ett samband mellan antalet styrelsemedlemmar och
finansiella prestation métt som Tobins Q. Forskarna visar pé att mindre styrelser har en positiv
inverkan pa Tobins Q for verksamheter med 14g komplexitet. Jensen (1993) menar dven att nir
antalet styrelsemedlemmar O&verstiger sju eller atta personer paverkas den finansiella
prestationen negativt, dd en storre styrelse forsdmrar effektiviteten och okar intressekonflikten
mellan bolagsledningen och aktiedgarna. Da styrelsens storlek enligt forskarna har en paverkan
pa Tobins Q, anses det visentligt att inkludera variabeln som en kontrollvariabel i denna studies

regressionsanalys.

I denna studie definieras storleken pa bolaget som de redovisade totala tillgangarna vid arets
slut. For att normalisera vdrdena Over perioden logaritmeras de totala tillgdngarna i
regressionsanalysen 1 enlighet med tidigare forskning (Carter et. al, 2010; Desd & Ross, G.,

2012). Antalet styrelsemedlemmar definieras som antalet styrelsemedlemmar exklusive
arbetstagarrepresentanter dd dessa inte utses av bolagsstimman (Bolagsverket, 2012). I

enlighet med Carter, Simkins och Simpsons studie (2003) logaritmeras &@ven antalet
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styrelsemedlemmar. Detta dd en logaritmering av variabeln gor att avstindet mellan de
observerade viardena som ligger hdgre upp pa skalan minskas. Vidare innebér detta exempelvis
att en storre paverkan sker nér styrelsen gér fran fyra till fem medlemmar 4n nér den gér fran
10 till 11. For att prova for det icke-linjdra sambandet mellan styrelsens storlek och Tobins Q
kvadreras dven variabeln styrelsens storlek i1 regressionsanalysen i enlighet med Coles et. al

(2008).

Styrelsens medeldlder

Likt tidigare studier anvédnds styrelsens medelalder som kontrollvariabel (Carter, Simkins &
Simpsons, 2010; Marinova, Plantenga & Remery, 2016). Medeldldern berdknas genom
summering av varje styrelseledamdters dlder, vilket sedan divideras med antalet
styrelseledamdter. Medelvardet berdknas pa den sittande styrelsen for ar 2016 och anvénds
sedan for samtliga ar. Detta dd det senast uppdaterade vérdet anses vara representativt for
samtliga &r dd medeldldern generellt inte tycks variera avsevért mellan dren och styrelsens
sammansittning anses vara trogrorlig. Att kontrollera for den rddande medeldldern i styrelsen
anses vara relevant da denna kan komma att ha en effekt pad Tobins Q. Detta enligt tidigare
studier som visat att yngre ledamoter kan kopplas till hogre tillvaxt (Child, 1974) samt att dldre
ledamoéter kan ha en positiv inverkan pa noggrannhet vid informationssdkning och

beslutsfattande (Taylor, 1975).

Borsintroduktion (alder pa bolaget)

Alder pa bolaget anviinds for att avgdra hur viletablerat bolaget ér. Tidigare studier har anvint
alder som en kontrollvariabel for att inkludera teorin att yngre bolag tenderar att férsvinna frén
marknaden genom uppkop eller pa grund av konkurs. Fenomenet kallas av Stinchcombe (1965)
The Liability of Newness. Enligt Capple & Humphrey (2013) har édldre bolag fler antal

styrelsemedlemmar och inkluderar ddrmed generellt sett en storre andel kvinnor.

Det dr dven av intresse att inkludera bolagets dlder d& det paverkar marknadsvérdet. Forskning
visar att nyintroducerade borsbolag tenderar att drabbas av underprisséttning de forsta fem éren
efter introduktionen, vilket paverkar den beroende variabeln Tobins Q (Berk & DeMarzo,
2016). Alder pa bolaget definieras i denna studie som antal &r sedan introduktion pa Nasdaq

OMX Stockholm.
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Huvudsite

Platsen for bolagets huvudséte har valts ut som en kontrollvariabel d& detta kan tdnkas ha en
paverkan pd bolagets finansiella prestation. Andelen hogutbildade personer &r hogst i
storstadsomrdden (SCB, 2016) och didrmed antas det finnas ett storre utbud av vélutbildad
personal for bolag med huvudsite i storstdder. Hogutbildad personal kan i sin tur ha en positiv
paverkan pa bolagets finansiella prestation. Den 6kade generella tillgingen pa arbetskraft i

storstidder kan dven ténkas 0ka bolagens mdjligheter att prestera bra finansiellt.

En studie gjord av Andersson, Larsson och Wernberg (2017) visar dven hur den ekonomiska
tillvixten ar mer centrerad till storstider. Forfattarna menar att detta beror pa de
niringslivskluster som tender att skapas i nirhet till storre stider. Bolag véljer att placera sina
verksamheter i nirheten av storstidder och till varandra och kan pé sé sétt dra nytta av bland
annat gemensam infrastruktur och spridandet av nya idéer och information (Andersson,
Larsson, & Wernberg, 2017). Storre stider tenderar att vara mer komplexa dn mindre stider,
vilket enligt forfattarna bidrar ytterligare till en 6kad produktivitetstillvixt i storstdder. De bolag
vars huvudsite ligger i storstdder kan darfor antas ha en béttre finansiell prestation dn de bolag

som har huvudséten placerade i mindre stiader.

Variabeln dr konstruerad som en dummyvariabel dér storstdder antar viardet 1 och 6vriga stider
antar vérdet 0. Studien har, 1 enlighet med SKL:s kommungruppsindelning 2017, definierat

storstdder som stader med over 200 000 invanare.

Kon pa styrelseordforande

Da studien grundas pa teorin géllande att andelen kvinnor i styrelsen kan ha en effekt pa den
finansiella prestationen, kan det dven antas att den finansiella prestationen i viss man paverkas
av huruvida det 4r en man eller kvinna som innehar positionen som styrelseordfoérande i
bolaget. Vidare anses positionen sérskilja sig fran dvriga styrelsepositioner da den innehaller
andra typer av uppgifter och ansvar (Bolagsverket, 2016). Detta sérskiljande anses kunna
innehalla en annan typ av mojlighet att paverka styrelsearbetets utfall och pa sa satt dven den
beroende variabeln Tobins Q. Dérfor bor enligt studiens forfattare denna kontrollvariabel tas 1
beaktning vid regressionen. Variabeln ar konstruerad som en dummyvariabel, dir en kvinnlig

styrelseordforande antar virdet 1 och en manlig styrelseordférande antar virdet 0.
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Bransch

Enligt Andra AP Fondens Kvinnoindex for 2017 ar kvinnliga styrelseledamoter ojamnt
fordelade Over branscherna bland svenska borsbolag. Rapporten visar &ven pa stora
branschskillnader géllande totalt antal anstdllda kvinnor. Tidigare studier har anvint
kontrollvariabeln bransch for att gora urvalsgrupperna mer homogena och jamforbara (Bhojraj,
Lee & Oler, 2003). D& den beroende variabeln Tobins Q é&r ett marknadsbaserat
avkastningsmatt dr det visentligt att inkludera faktorer vilka paverkar branscher i skild
utstrackning. Bransch anvidnds som kontrollvariabel for att exkludera branschspecifika faktorer
och didrmed f4 en mer korrekt forklaringsgrad av kvinnliga styrelseledaméters finansiella
paverkan. Branscherna definieras enligt den globalt standardiserade klassificeringen Industry
Classification Benchmark (ICB) vilken anvinds for samtliga listade bolag pa Nasdag OMX
Stockholm. Kontrollvariabeln bransch har skapats som en dummyvariabel baserat pa bolagets
ICB-kod. For de branscher vilka 1 urvalet bestod av férre 4n 10 stycken bolag har en gemensam

dummyvariabel skapats med bendmningen OTHER.

Tabell 2 - Ursprunglig branschindelning

Antal Procent
Industrials 53 33,5
Technology 23 14,6
Health care 22 13,9
Consumer goods 19 12,0
Financials 15 9,5
Consumer services 12 7,6
Basic materials 9 5,7
Telecommunication 3 1,9
Utilities 1 0,6
Oil & gas 1 0,6
Totalt 158 100
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Tabell 3 - Urvalets branschindelning

Antal Procent
Industrials 53 33,5
Technology 23 14,6
Health care 22 13,9
Consumer goods 19 12,0
Financials 15 9,5
Consumer services 12 7,6
Other 14 8,9
Totalt 158 100
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Tabell 4 - Sammanstéllning av variabler

Variabel Namn i OLS-modell Beriikning/klassificering

Beroende variabel

Tobins Q LOG(TOBINSQ) ln(MVEK + SKULDER + PA + MI)
T

Oberoende variabel

Andel kvinnor i styrelse WOMEN_BOARD Antalkvinnoristyrelsen
Totaltantalstyrelsemedlemamt

Kontrollvariabler

Styrelsens storlek BOARD SIZE In(antal ledamoter)
bolagets storlek COMPANY _SIZE In(totala tillgangar)

Alder i styrelsen BOARD AGE In(medelalder)
Borsintroduktion COMPANY_AGE antal ar sedan bdrsnotering
bolagets geografiska lage HQ CITY 1=storstad, 0=0vriga stader
(dummy)

Ordférande Kon (dummy) GENDER D 1=kvinna, 0=man

Bransch (dummy) IND = Industri Bolagets ICB-kod

TECH = Teknologi

HEALTH = Sjukvérd
C_GOODS = Konsumentvaror
C_SERV = Konsumenttjénster
FINAC = Finansiell verksamhet

OTHER = Olja och gas,
ramaterial, telekommunikation
och energi
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Fixed effects

Studiens huvudsakliga regression har dven genomforts med sé kallade fixed effects, ndgot som
i praktiken ocksd fungerar som en kKontrollvariabel. Fixed effects dr mojlig att anvinda
dubbelsidigt vid analys av paneldata, det vill siga bade for(data enligt strukturen cross sectional
och periodvis. Funktionen tar hinsyn till effekter som inte gar att méta eller observera. Detta
ar effekter som sker individuellt per variabel och som inte kan direkt kontrolleras for men som
elimineras med hjélp av funktionen. Eftersom effekter méts individuellt dr det inte mdjligt att
samtidigt anvdnda sig av dummyvariabler som inte varierar over tid, sdsom exempelvis en
kontrollvariabel vilken sorterar data efter bransch. (Brooks, 2014) Kontrollvariabeln for
branschindelning ar skapad likt en dummyvariabel som &r konstant f6r varje bolag under alla
de undersokta aren och rensar resultatet for branschkaraktiristika effekter. Vid anvandning av
fixed effects rensas resultatet istillet pa individuell niva for varje enskilt bolag och det skapas
pa sa sitt bolagsspecifika dummies. Metoden &r tekniskt sett mer korrekt att anvdnda vid
paneldata da den tar med de ométbara parametrarna i berdkningen (Brooks, 2014). Déarfor
kommer studiens undersokning huvudsakligen att fokusera pa en modell innehallande denna
metod. En ytterligare modell kommer dock att konstrueras ddr dummyvariabeln innehéllande
branschuppdelning istillet anvénds och ingen hénsyn tas till fixed effects. Detta mdjliggdr dven
anvindningen av andra variabler som inte varierar Over tid sdsom HQ CITY och
BOARD_AGE. Syftet ér att jimfora skillnader hos de tvd modeller for att sedan analysera det

totala resultatet.

Critical Mass

For att testa for teorin kring Critical Mass har forfattarna i denna studie dven konstruerat en
dummyvariabel for att sirskilja bolag med andel kvinnliga styrelsedamoter > 30 % frén urvalet.
Bolag med en andel kvinnor 6verstigande 30 % antar viardet 1 och Ovriga antar vérdet 0.
Andelen 30 % har valts i enlighet med det resultat Joecks et. al (2012) fann 1 sin studie vid
provning av den kritiska punkten for det icke-linjira sambandet mellan andel kvinnliga
styrelseledamoter och finansiell prestation. Denna variabel kommer att undersdkas i en separat

regressionsanalys och anvdandas som komplement till studiens huvudsakliga regression.

3.4 Datainsamling

Studien baseras pa sekundérdata som inhdmtats i november och december ar 2017. Fakta

angdende styrelsens sammansittning, sdsom totalt antal styrelseledaméter, antal kvinnor i
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styrelsen, kon pé styrelseordféranden och styrelsens medeldlder, samlades frimst in frén
Styrelser och revisorer i Sveriges borsbolag (2012:2015). D& SIS Agarservice, utgivare av
tidigare ndmnda bocker, blev uppkdpta av Modular Finance under 2015, hidmtades data
gillande styrelsens sammanséttning under 2016 samt de ar dir information saknas fran SIS
Agarservice istillet frin Modular Finances analystjénst Holdings. I de fall d4 data saknas pa
Holdings alternativt hade uppdaterats med siffror for ar 2017 hamtades istillet data gillande
2016 fran respektive bolags arsredovisning eller arsstimmoprotokoll, vilka ocksa finns
tillgéngliga via Holdings. Vid berdkning av styrelsens medelalder togs medelalder angiven for

bolagsstyrelsen pa Holdings. Aven plats for bolagens huvudsite plockades fran Holdings.

For insamling av finansiell data, sdsom Tobins Q, anvdndes huvudsakligen Bloomberg
Terminal medan Nasdaq anvindes for att hitta information angédende bolagens rikenskapsar.
Information géllande &r d& bolagen borsnoterades pa Nasdaq Stockholm hdmtades frén Avanzas
hemsida. Information angdende bolagens totala tillgdngar hidmtades frdn den finansiella

databasen Datastream Advance.

Vad giller branschindelning har studiens urval av bolag delats in efter den globalt

standardiserade ICB-kod som star angivet for respektive bolag pa Nasdaq.

Sammanstillning av data gjordes 1 Excel och for genomforande av regressionsanalys anvéndes

statistikprogrammet Eviews.

3.5 Databearbetning

Genomf0rd studie bygger pa data i form av paneldata. Paneldata innebér att samma enheter har
observerats under en langre period och skapar pd sa sitt multidimensionell data som tar bade
tidsserier och tvérsnittselement 1 beaktning. Paneldata gor det mojligt att gora en
paneldataregression vilken skapar mdjligheter att analysera aspekter som inte kan analyseras i
en regression som bygger pé till exempel tvérsnittsdata. (Brooks, 2014) Exempel pé en sédan
aspekt ar kausalitet, vilket 1 studiens fall 4r kausaliteten i sambandet mellan andelen kvinnor i
styrelsen och finansiell prestation, ndgot som beskrivs ndrmare i del 3.8.4. Genom anvéndning
av paneldata skapas mgjligheten att 1 stérre utstrickning kunna uppticka tecken pa
kausalitetens riktning. Aven tidigare forskning (e.g. Dezsd & Ross, G., 2012; Smith, Smith &

Verner, 2006) har anvént sig av paneldata for att testa sina hypoteser inom dmnesomrédet vilket
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ytterligare bidrar till forfattarnas bakom denna studie har val att anvénda sig av paneldata

istillet for tvarsnittsdata.

3.5.1 Regressionsanalys

Att utféra en regressionsanalys dr ett av de viktigaste verktygen i1 ekonometri da
regressionsanalysen gor det mojligt att testa hypoteser genom att undersdka och beskriva
interna forhéllanden och orsakssamband mellan regressionens givna variabler. For att
undersoka detta orsakssamband upprittas en beroende variabel samt en eller flera forklarande

variabler vars fordandring forutsitts paverka den beroende. (Brooks, 2014)

Da studiens regression, utover en beroende och en oberoende variabel, &ven kommer att besta
av kontrollvariabler for att rensa resultatet fran andra faktorer vilka kan tinkas paverka Tobins
Q, kommer regressionen att genomforas som en multipel regression. I en multipel
regressionsanalys skapas en partiell regressionskoefticient for varje forklarande variabel som
representerar den enskilda variabelns effekt pd den beroende variabeln (Brooks, 2014). De
sammanlagda resultaten ger siledes en total forklaringsgrad av variationen i den beroende

variabeln. Studiens valda forklarande variabler beskrivs i del 3.3.2 och 3.3.3.

Vid en regressionsanalys skapas en regressionslinje som har minsta mdjliga avstidnd till
regressionens samtliga observationer (Brooks, 2014). Det avstindet mellan den observerade
datan och regressionslinjen kallas for residualer (Gujarati & Porter, 2009). I foljande studie
kommer béde observerad data och det genererade residualerna att ligga till grund for analys.
Den vanligaste metoden som anvénds for att generera regressionslinjen och residualerna, vilken
foljande studie anvénder sig av, dr Ordinary Least Square (OLS) (Brooks, 2014). OLS beskrivs

narmare 1 del 3.6.2.

3.5.2 Signifikansniva

Vid hypotesprovning bestdms innan provning ett kritiskt omride for vilket nollhypotesen ska
forkastas. Det kritiska omradet bestdms av en signifikansniva och innebér risken att forkasta
nollhypotesen trots att den &r korrekt. En signifikansniva pd till exempel 5 % skapar ett kritiskt
omrdde pa 5 % och ett acceptansomrade pd 95 %. Om testfunktionens observerade p-vérde
antar ett virde mellan 0 och 5 % anses variabeln vara signifikant och nollhypotesen forkastas.

Vid p-virden 6ver 5 % accepteras nollhypotesen. For 6kad signifikansniva sétts vérdet till s
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lagt som mojligt men vanligt forekommande signifikansnivaer dr 5-, 1- respektive 0,1 %.
(Korner & Wahlgren, 2015) Foljande studie anvinder sig av en signifikansniva pd 5 % for att

forkasta nollhypotesen.

3.5.3 Forklaringsgrad (R?)

Forklaringsgraden, dven kind som determinationskoefficienten R2?, beskriver hur vil
variationen hos den beroende variabeln kan forklaras av variationen hos de forklarande
variablerna matt i procent. En hog forklaringsgrad, vilket antar ett virde s& ndra 1 som mojligt,
innebdr sdledes att en stor del av variationerna i den beroende variabeln beror pad de valda
forklarande variablerna i regressionsanalysen (Korner & Wahlgren, 2015). Forklaringsgraden
berdknas automatiskt av Eviews vid en regressionsanalys och genereras av variationen kring
regressionslinjen dividerat med den totala variationen. Detta innebér i praktiken att en ekvation
med ett R?-viirde pa 1 har ett stickprov dir samtliga observationer ligger pa den skattade
regressionslinjen. Ett R?-viirde p4 0 innebér att regressionen inte kan anvéndas for att forklara
variationen hos den beroende variabeln (Westerlund, 2005). R? dkar for varje ny forklarande
variabel som ldggs in i ekvationen, vilket &r viktigt att ta hénsyn till vid genomforandet av
regressionsanalysen. For att inte riskera att fa med variabler som genom skensamband
genererar ett hogt R?-viirde, kan istillet en justerad forklaringsgrad anviindas vilken tar hinsyn
till antal variabler som tas med i regressionen och justerar mattet (Gunnarsson, 2002). Eftersom
studiens regression bestar av manga forklarande variabler ligger fokus pa den justerade

forklaringsgraden for att inte riskera att f4 fram ett hogt, men falskt och missvisande R2-virde.

3.6 Statistisk provningsmetodik av variabler

3.6.1 Goda egenskaper hos estimatorer

Estimatorer anvénds for att sortera insamlad data ur ett stickprov efter en anpassad rét linje,
dven kallad regressionslinje. En tillforlitlig estimator bor uppfylla tre kriterier;
vdntevdrdesriktighet, effektivitet och konsistens. Viantevardesriktighet uppfylls da medelvirdet
for samtliga stickprov (X) ur en population motsvarar viantevardet for slumpvariabeln (u), det
vill sdga X = p. Variansen bor sdledes vara minimal for att estimatorn ska klassas som effektiv.
Slutligen bor en god estimator dven vara konsistent vilket innebdr att variansen kring
medelvirdet for stickprovet minskar nar stickprovsstorleken okar, o2/N = 0. (Westerlund,

2005)
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3.6.2 OLS - Ordinary Least Squares

OLS-estimatorn anvands fOr att anpassa en regressionslinje efter data, vilken genereras fran
stickprovet genom att kvadrera avstdnden mellan observationerna och regressionslinjen.
Estimatorn anvands for att minska slumptermen (e;) i urvalet. Slumptermen utgérs av
skillnaden mellan det verkliga virdet och det forvantade vérdet pa den beroende variabeln, y;.
Denna skillnad bendmns dven residual och ér saledes en skattning av de okdnda slumptermerna
1 populationen. Virdet av slumptermen (e;) bor vara sé nira 0 som mojligt da det betyder att
observationerna ligger pa regressionslinjen och att samtliga variationer i datan kan forklaras

med hjdlp av den oberoende variabel. (Westerlund, 2005)

For att anvédnda den linjéra regressionsmodellen krévs att foljande antaganden uppfylls:

1. Det forvintade vérdet av residualerna dr 0 =E(e;) = 0. Residualerna utgér skillnaden
mellan det forviantade och verkliga virdet (Korner & Wahlgren, 2012).

2. Variansen for residualen &r konstant for alla virden pa i = Var(e;) = 2.

Detta innebir att osékerheten kring observationernas spridning kring medelvérdet &r
lika stor for samtliga virden pa i. Om antagandet uppfylls dr datan homoskedastisk, om
inte dar datan heteroskedastisk.

3. Kovariansen mellan slumptermerna ar 0 = Cov(e;, ej) =0omi #j.

Antagandet bygger pa att urvalet dr slumpmadssigt genererat och att observationerna &r
oberoende av varandra samt till sig sjélva over tiden. Ifall det inom stickprovet finns
variabler vilka korrelerar till sig sjdlva dr dessa varden autokorrelerade.

4. Kovariansen mellan den oberoende variabeln och residualen ér 0. Variablerna ér icke-
stokastiska och méste anta minst tva olika virden (Westerlund, 2005). Variablerna bor
inte korrelera med varandra da detta tilldelar en storre forklaringsgrad till den
oberoende variabel, trots att utfallet i verkligheten beror pa att det finns en positiv
korrelation till residualen. Ifall tva eller flera variabler i hog grad korrelerar med
varandra innebér detta att det finns en multikollinearitet. (Brooks, 2014)

5. Residualerna ar normalférdelade, e; ~ N(0,02). Extrema virden kan orsaka att datan

inte uppfyller kravet och dessa bor isafall uteslutas fran urvalet. (Brooks, 2014)

3.6.3 Gauss-Markov-teoremet

Teoremet sdger att OLS-estimatorn genererar den légsta variansen kring regressionsvariablerna

givet att antagandena ovan uppfylls. OLS-estimatorn uppfyller de tre goda egenskaperna
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vantevardesriktighet, effektivitet och konsistens och darmed skattar modellen datan med minsta

mojliga felmarginal. (Brooks, 2014; Westerlund, 2005)

3.7 Kontroll av modell

For att undersoka huruvida de antaganden som ligger till grund for OLS uppfylls for studiens

modell, genomfordes ett antal statistiska test som forfattarna redogér for nedan.

3.7.1 Ramsey RESET test for linjirt samband

En grundliggande forutsittning for vald regressionsmodell dr att sambandet mellan den
beroende variabeln och de forklarande variablerna ér linjart (Kérner & Wahlgren, 2015). For
att testa for linjdritet kan Regression Specification Error Test (RESET) anviandas. Testet miter
medelvdrdet av ekvationens residualer. Om medelvérdet dr lika med noll, finns ett linjért
samband mellan variablerna (Brooks, 2014). Om det foreligger ett icke-linjart samband mellan

modellens variabler minskar OLS-estimatorns véntevardesriktighet (Westerlund, 2005).

Da Eviews ar anpassat for tvirsnittsdata krdvs det dock att RESET-testet utfors manuellt vid
anviandning av paneldata. Detta gors genom att ladda ner regressionens residualer. Den nya
variabeln som skapas, vilken forfattarna har valt att bendmna som LOG_Q HAT, kvadreras.
Om denna variabel visar signifikans 1 regressionen foreligger det ett icke-linjdrt samband
mellan regressionens variabler. Dock kan estimatorn fortsatt anvidndas vid regressionen trots
det icke-linjdra sambandet, under forutsittningen att det finns ett linjdrt samband mellan
ekvationens parametrar. Detta uppfylls genom att logaritmera eller kvadrera parametrarna
vilket transformerar datan till att passa in i ekvationen. Logaritmering mojliggor pa si sitt

fortsatt applicering av OLS-modellen (Brooks, 2014).

3.7.2 Test for heteroskedasticitet

OLS-modellen bygger pd att datan dr homoskedastisk. For att testa for homoskedasticitet kan
ett White-test anvindas. Testet gors utifrdn de kvadrerade virdena av de forklarande
variablernas residualer. Heteroskedasticitet okar risken for felestimering av regressionslinjen
och att utfallet av regressionen avviker vésentligt fran verkligheten. Det 6kar séledes risken for
att felaktigt forkasta nollhypotesen. (Brooks, 2014; Dougherty, 2016) Vid paneldata dr dock
risken for heteroskedasticitet relativt stor, vilket gor att datan kan antas heteroskedastisk.

Testerna 1 Eviews dr som tidigare ndmnt anpassade for tvérsnittsdata och det finns inga
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automatiska tester for heteroskedasticitet for paneldata i programmet. Vid paneldata genomfors
istéllet justeringar for heteroskedasticitet direkt i regressionen med hjélp av funktionen White
cross sectional, vilken gor att regressionen tar hinsyn till eventuell heteroskedasticitet. D&
forfattarna anser att detta &r en mer konservativ estimation, vilket inte har nidgon effekt pa

regressionen om datan inte dr heteroskedastisk, valdes White-testet att genomforas pa detta sitt.

3.7.3 Autokorrelation

Autokorrelation indikerar att de forklarande variablernas residualer till viss del beror av
varandra. Variablernas samband kan vara positivt eller negativt och konsekvenserna for
eventuell autokorrelation uttrycks genom en skev estimering av forklaringsgraden hos de
forklarande variablerna. Det orsakar dven ineffektivitet i OLS-estimatorn pa grund av att den
forvantade standardavvikelsen Okar. For att testa for autokorrelation anvinds ett Durbin-
Watson-test (DW). Testet kan anta ett virde 0<DW<4, dir DW = 2 visar att det inte
forekommer autokorrelation. Ett vdrde ndra O innebdr att det forekommer positiv
autokorrelation, medan ett virde nira 4 innebér negativ autokorrelation. Vidare har DW tva
kritiska punkter; ett ovre kritiskt virde samt ett ligre kritiskt viarde. Nollhypotesen forkastas
om DW-virdet ligger utanfor intervallet for de kritiska punkterna. (Brooks, 2014)

3.7.4 Jarque-Bera-normalitetstest

Jarque-Bera-testet anvénds for att undersoka ifall datan i mindre stickprov uppfyller antagandet
om normalfordelning. Testet provar ifall residualerna &r normalférdelade genom att kontrollera
for skevhet och kurtosis. Skevhet (S) mits genom att se till hur systematisk fordelningen av
residualerna dr kring dess medelviarde. Kurtosis dr ett méatt pd de extrema uteliggarnas
sannolikhet for varje given sannolikhetsfordelning. Ett urval med perfekt normalfordelade
residualer antar ett S-vdrde pd 0 samt en kurtosiskoefficient pd 3 (Westerlund, 2005). Om
Jarque-Bera-testet visar ett avvikande resultat kan det bero pa att urvalet innehéller extrema
uteliggare vilka snedfordelar datan. Dessa kan pa ett enkelt sdtt upptéckas genom att skapa ett
boxplot-diagram i Eviews. Eventuella extrema uteliggare kan exkluderas fran urvalet for att {a
ett mer representativt utfall. Vid ett stort urval med ett hogt antal oberoende variabler vilka har
andliga varianser, kan man dock anta att residualerna ar approximativt normalfordelade. Detta
dd summan 1 ett tillrdckligt stort urval enligt den centrala grénsvérdessatsen tenderar att bli

normalfordelade (Brooks, 2014).
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3.7.5 Multikollinearitet

Multikollinearitet uppstar nidr de forklarande variablerna i regressionsanalysen beror av
varandra. Det dr vanligt forekommande att det foreligger ett svagt samband mellan de
forklarande variablerna, men att detta inte orsakar vésentliga snedvridningar av
forklaringsgraden. Dock bor inte korrelationen dverstiga 0,8 da det tyder pa ett starkt samband
mellan variablerna vilket kan leda till att de verkar vara mer signifikanta dn vad de 1 sjdlva
verket dr. Multikollinearitet provas genom att skapa en korrelationsmatris dir variablernas

samverkan kan ldsas av. (Brooks, 2014; Westerlund, 2005)

Tabell 5 - Sammanstillning av genomforda OLS-test

Antagande Test Bilaga
Linjért forhéllande - Residualernas medelvarde=0 Ramsey RESET 6
Heteroskedasticitet - Variansen bland residualerna dr konstant White 4
Autokorrelation Durbin Watson 4
Residualerna &r normalfordelade Jarque—Bera 8 och 10

Multikollinearitet - De forklarande variablerna dr inte korrelerade Korrelationsmatris 9

3.8. Metoddiskussion

I denna metoddel granskar forfattarna kritiskt sitt valda tillvigagangssétt genom att analysera
styrkor och svagheter med vald metod. Vidare diskuteras dven huruvida studien hade kunnat

genomforas pd ett annorlunda sitt.

3.8.1 Val av beroende variabel

Forfattarna har i denna studie valt att anvinda sig av Tobins Q som matt pé finansiell prestation.
Valet grundar sig i att majoriteten av tidigare forskning inom dmnesomrédet (e.g. Adams &
Ferreira, 2009; Ahern & Dittmar, 2012; Dezsé & Ross, G., 2012; Marinova, Plantenga &
Remery, 2016) har valt just detta matt och att Tobins Q, som tidigare ndmnt, ar ett

marknadsbaserat Ionsamhetsmétt som kan anses ge en mer objektiv bild av bolagets 16nsamhet
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an mer traditionella finansiella nyckeltal (Jermias & Gani, 2014). Likt sammanstillningen av
tidigare forskning i tabell 1, har dessa dven anvént sig av matt pa finansiell prestation i form av
avkastning pé eget kapital, avkastning pa totala tillgdngar samt bolagens rorelseresultat. Mest
frekvent anvéint métt dr dock Tobins Q. Att vélja ett matt som anvénts dr vil beprovat i tidigare
forskning underlittar mdjligheten att jimfora och analysera studiens resultat gentemot tidigare

forskning, vilket &r ytterligare ett argument for valet av Tobins Q som finansiellt métt.

Valet av matt pa finansiell prestation upplevs inte styra tidigare studiers utfall. Inte heller 1
studier ddr samma matt har anvénts kan man se entydiga resultat. Forfattarna anser darfor att
valet av Tobins Q som maétt inte riskerar att vinkla resultatet i ndgon riktning, och kan darfor

anses vara tillforlitligt.

3.8.2 Overgripande metodkritik

Studiens data dr hamtad frén ett flertal tillforlitliga, men skilda databaser och hemsidor som
ndmns i del 3.4. Forfattarna ar medvetna om risken att studiens data inte &r helt jimforbar ifall
den hiamtas fran olika killor, eftersom det for forfattarna dr okédnt hur de olika kéllorna
behandlar och klassificerar data. Fordelaktligen hade all data inh&dmtats frdn samma killa, vilket
inte ansdgs vara mojligt. For att sékerstilla jamforbarheten har forfattarna istéllet gjort
stickprov 1 insamlad data och jamfort dessa mot uppgifter frin publicerade drsredovisningar.
Ytterligare en aspekt som Okar jamforbarheten dr att all data omfattar svenska bolag, vilka

forhéller sig till samma redovisnings- och rapporteringskrav.

Forfattarna har valt att, likt bland annat Erhardt, Werbel och Shrader (2003), anvénda bolagens
totala tillgdngar som matt pa bolagens storlek. Andra studier inom &mnesomradet har dven valt
att mita bolagens storlek baserat pa antal anstdllda eller bolagets omséittning. Forfattarna
bakom denna studie anser dock att totala tillgdngar som métt skapar en mer réttvisande bild d&
totala tillgangar ar kopplat till Tobins Q. Forfattarna dr dock medvetna om att ett annat val av

matt pad bolagets storlek hade kunnat generera ett annat resultat.

Ytterligare ett alternativ till studiens val av metod hade varit att lagga, eller tidsforskjuta, den
oberoende variabeln. Detta innebér att man i en tidsseriedata undersdker de nuvarande virdena
(t) pa den beroende variabeln baserat bade pa den oberoende variabelns nuvarande vérde (t)

och pa virden frén en tidigare period (t-1). Detta forfarande hade tagit hinsyn till en situation
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dar effekten av styrelsebeslut inte erhills direkt, utan att det eventuellt &r kvinnorna som suttit
1 styrelsen under tidigare perioder som péaverkat bolagets finansiella prestation for den period
som undersoks. Forfattarna anser dock att det inte &r sjidlvklart vilken tidsforskjutning som hade
kravts for att ta hansyn till denna fordréjda beslutseffekt, da olika styrelsebeslut har varierande
strategisk betydelse och ddrmed tar olika ldng tid att implementera. Dessutom kan styrelsens
storlek 1 svenska bolag anses vara trogrorlig, varfor en tidsforskjutning av den oberoende

variabeln av forfattarna inte bedoms ha ndgon avsevird paverkan pa resultatet.

3.8.3 Reliabilitet

Reliabilitet dr ett av de viktigaste kriterierna vid kvantitativa studier, och handlar om
tillforlitlighet samt foljdriktighet. En vél genomford studie, med en vil beskriven metod, ska
kunna upprepas och uppnd samma resultat. En vdl genomford studie ska darfor inte fa ett
resultat som beror pd slumpartade hindelser till foljd av slumpméssiga fel eller felaktiga
antaganden. Skulle studien genomf6ras av andra forfattare finns mdjlighet att vélja ett annat
maétt pa finansiell prestation, ndgot som eventuellt hade kunnat paverka utfallet. Valet av Tobins
Q grundas dock p4 tidigare forskning, varfor valet dnda kinns tillforlitligt. Aven valet att
anvinda paneldata grundar sig pé tidigare forskning och har motiverats vél och 16pande genom

uppsatsen och anses inte piverka reliabiliteten negativt.

Tva ytterligare faktorer som tas i beaktning vid bedomning av reliabilitet &r stabilitet och
interbedomarreliabilitet. Stabilitet handlar om huruvida mattet som studien syftar till att
undersoka dr stabilt ver tiden eller om resultatet hade skiljts sig avsevért om studien hade
genomforts vid en annan tidpunkt. (Bryman & Bell, 2013) D4 studien baseras pd paneldata,
och pé sé sitt tar en ldngre tidsperiod i beaktning, anser forfattarna att studiens stabilitet &r
relativt stark. Stabiliteten hade kunnat forstarkas ytterligare genom att undersoka en ldngre
tidsperiod och pé sd sitt ta hdnsyn till eventuella upp- och nedgdngar under en konjunkturcykel.

Forfattarna anser dock att en femdrsperiod &r tillrdcklig for att skapa stabilitet.

Interbedomarreliabilitet handlar om huruvida det finns risk att méitningarna baseras pa
forfattarnas subjektiva beddmningar (Bryman & Bell, 2013). Studiens métningar baseras pa
data fran tillforlitliga kéllor, sésom Bloombergs, Holdings och Nasdaq, vilka utgdrs av officiell

marknadsdata och reviderad bolagsinformation. Interbedomarreliabiliteten kan dérfor anses
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vara hog. Med béde stabilitet och interbedomarreliabilitet taget i beaktning anser forfattarna att

studiens reliabilitet dr god.

3.8.4 Kausalitet

Vid studier som denna nér orsakssambandet mellan en beroende och en oberoende variabel
undersoks, forutsitts forekomsten av en viss orsaksriktning. Det vill séga att variablerna endast
paverkar varandra i en riktning. Det bor dock uppmérksammas att kausalitet kan vara svér att
undersoka da det kan vara komplicerat att helt fastsla vilken variabel som foregér den andra.
Det finns dock flera sitt att ldttare klargdra orsakssamband och riktning, samt generera resultat
som underlittar en tillforlitlig kausal tolkning. Ett sddant &r att anvdnda sig av kontrollvariabler
for att rensa resultatet fran andra faktorer som kan téinkas paverka den beroende variabeln. Aven
anviandandet av paneldata gor det mojligt att vid en regressionsanalys enklare studera
kausaliteten. (Bryman & Bell, 2013) Fdljande studie anvénder sig badde av kontrollvariabler
och paneldata for att underlitta en kausal tolkning och pé sa sitt skapa en tydligare bild av hur

andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser eventuellt pdverkar den finansiella prestationen.

3.8.5 Bortfallsanalys

Forfattarna har, som ndmnt tidigare, valt att inte ta med bolag som erbjuder finansiella tjanster
eller bedriver bankverksamhet 1 studiens urval. Detta eftersom dessa typer av bolag gar under
andra redovisningsregelverk jamfort med ovriga bolag som undersoks, vilket forfattarna anser
hade kunnat skapa en snedvridning av resultatet. Det har resulterat i att 22 bolag inom
finansbranschen har exkluderats fran urvalet (se bilaga 2). Enligt Andra AP-fondens rapport
fran 2017 &r det dock denna bransch som har hogst andel kvinnliga styrelseledaméter pa den
svenska marknaden med ett virde av 38,5 %. De exkluderade bolagen inom finansbranschen
motsvarade drygt 8 % av studiens ursprungliga urval pa 180 bolag. Att exkludera ett flertal
bolag fran en bransch inom vilken andelen kvinnliga styrelseledamdter dr hog, kan tdnkas ha
en visentlig effekt pé studiens resultat. Studiens slutgiltiga urval bestér dessutom till 33,5 % av
bolag som verkar inom den relativt mansdominerade industribranschen. Hér uppgar andelen
kvinnliga styrelseledaméter endast till 31,2 % (Andra AP-fonden, 2017), vilket kan tédnkas ha

ytterligare effekt pa studiens resultat.
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3.8.6 Kallkritik

Data vilken studien baseras pa dr insamlad fran de kdllor som har beskrivits ndrmare i avsnitt
3.4. Forfattarna anser att samtliga kallor &r tillforlitliga da de utgdrs av officiella uppgifter om
marknadspriser samt reviderad bolagsspecifik information. Detta grundat i att alla bolag som
noteras pd Nasdag OMX Stockholm har krav pa granskning av auktoriserade revisorer

(Bolagsverket, u.4.).
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Kapitel 4 - Resultat

Féljande kapitel behandlar de resultat vilka genererats fran de genomforda statistiska testerna.
Mest tyngd har lagts pa regressionsanalysen som genomforts i syfte att besvara studiens

fragestdllning. Kapitlet redogor dven for resultaten fran samtliga genomforda OLS-tester.

4.1 Grundlaggande statistik

I tabellen nedan presenteras deskriptiv statistik dver urvalets beroende variabel Tobins Q och
den oberoende variabeln andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser. Deskriptiv statistisk ver
urvalets kontrollvariabel styrelsens storlek presenteras dven for att ge en beskrivande bild av
urvalet. Sammanstillningen av insamlad data visar ett medelvirde pa 2,11 for Tobins Q for de
undersokta bolagen. Likt nimnt i metoddelen &r ett virde av Tobins Q hdgre 4n 1 en indikation
pa att bolaget ar Overvérderat 1 forhdllande till dess redovisade tillgdngar. Medelvérdet pa 2,11
ar pa sa sitt ett tecken pd att den svenska marknaden befinner sig i hogkonjunktur dér ett stort
antal bolag dr overviarderade. Detta dr en klassisk effekt vid hogkonjunktur da aktorer pa

marknaden blir mer investeringsbendgna (NE, u.a.).

Andelen kvinnor i styrelser mellan aren 2012 och 2016 visar ett medelvérde pa 26 %. Detta
staller sig hogre an det globala medelvérdet pa 14,7 % enligt Credit Suisse rapport (2016).
Utrymme for utveckling finns fortsatt kvar innan verkligheten Overensstimmer med det
nationella lagforslaget, vilket sdger att en jamstdlld nivd uppnés nar kvinnor besitter 40 % av
styrelsepositionerna (Sveriges Riksdag, Sofia Arkelsten, 2016). Vidare visar de undersokta
bolagen pd Nasdag OMX Stockholm ett medelvdrde pd 6,45 styrelsemedlemmar. Viardet
understiger det kritiska virdet dér storleken paverkar Tobins Q negativt som enligt Jensen
ligger mellan sju och atta. Detta péstdende styrks vidare av resultatet frin genomford

regressionsanalys (se tabell 8).
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Tabell 6 - Deskriptiv statistik av urvalet

Variabel N Medelvirde Maximum Minimum Std.Av
Tobins Q 784 2,11 21,45 0,47 2,01
Andel kvinnor i styrelsen, % 790 26 66,7 0 13,9
Storlek styrelse 790 6,45 11 3 1,41

Vidareutvecklad deskriptiv statistik for andelen kvinnor i styrelser visas nedan i tabell 7.
Observerad data har delats in 1 grupper enligt Kanters teori. Detta for att visa hur det kvinnliga
deltagandet i svenska bolagsstyrelser dr fordelat mellan de olika grupperna och vad detta kan

ge for inverkan pa resultatet.

Tabell 7 - Gruppindelning enligt Kanter (1977 a,b)

Gruppkategori Andel av totalt antal observationer*

Totalt homogen grupp (Uniform groups) 9.1 %

Grupp med mindre &n 20 % kvinnor (Skewed groups) 42,4 %

Grupper med 6ver 20 % kvinnor 57,6 %

*790 observationer av kvinnligt deltagande i styrelser under fem érs tid baserat pa 158 olika bolag

4.2 Regressionstester

Studien innefattar tva regressionsanalyser med Tobins Q som beroende variabel. Resultatet frén
analyserna sammanfattas nedan 1 tabell 8 och aterfinns i helhet 1 bilaga 3 och 4. Syftet med att
genomfora tva analyser i olika modeller dr att kunna jimfora resultatet frén inkluderandet av
den oberoende dummyvariabeln BRANSCH="X”, vilken tar hédnsyn till bolagens

branschtillhorighet, med ett resultat som &r rensat for fived effects. Under studiens
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genomforande uppticktes ett icke-linjart samband varfor en kvadrering av variablerna
WOMEN BOARD och BOARD SIZE é&ven inkluderats i modell 2. Detta icke-linjira
samband dr dven nagot som visats i tidigare studier (Pucheta-Martinez, Bel-Oms & Olcina-
Sempere, 2016) dér kvadrering anvénts for att anpassa data till regressionslinjen i syfte att
generera ett mer signifikant resultat. Valet att endast kvadrera dessa tva variabler grundas i den
signifikansniva som visades vid kvadrering, till skillnad fran 6vriga variabler som inte kunde
statistiskt sékerstillas. Trots genomforandet av dubbla modeller ligger studiens huvudsakliga
fokus pa modell 2 dér hinsyn har tagits till fixed effects och det icke-linjira sambandet genom

kvadreringen av den oberoende variabeln och en kontrollvariabel.

I bdda modellerna visar samtliga variabler signifikans till en l4gsta niva av 1 %, bortsett fran
variablerna BOARD_ AGE och GENDER D vilka inte visar ndgon signifikans. Eftersom
studien syftar till att undersdka sambandet mellan Tobins Q och andelen kvinnor i styrelsen blir
p-koefficienten for variabeln WOMEN BOARD av storst intresse. I modell 1 visar denna ett
statistiskt sidkerstillt viarde pa 0,298, vilket innebér att med varje 6kad enhet av andel kvinnor 1
styrelsen okar Tobins Q med 29,8 % av denna 6kning. Enligt denna modell visar andelen
kvinnor en positiv paverkan pa finansiell prestation méatt som Tobins Q. I modell 2 beréknas
denna effekt genom en summering av den ojusterade variabeln for andelen kvinnor i styrelsen,
WOMEN BOARD, och den kvadrerade versionen, WOMEN BOARD"2. Detta ger en
summerad f-koeffecient pa -0,901 vilket innebér att modell 2 visar ett negativt samband mellan
den oberoende och den beroende variabeln. Enligt denna modell leder en 6kning av andelen

kvinnor i styrelsen till ett forsdmrat véirde av Tobins Q.

Vidare skiljer sig den justerade forklaringsgraden R? mellan modellerna med ett virde av
21,9 % i modell 1 respektive 81 % i modell 2. Den justerade forklaringsgraden beskriver hur
vdl den beroende variabeln kan forklaras av variationen av den oberoende variabeln och
kontrollvariablerna 1 modellen. Den betydligt hogre forklaringsgrad modell 2 visar ar

ytterligare en anledning till att studien lagger huvudsakligt fokus pa resultat fran denna modell.
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Tabell 8 - Resultat fran regressioner

Oberoende variabel Modell 1 Modell 2
WOMEN_BOARD 0,298 *** 0,581 **

(0,064) (0,110)
BOARD_SIZE 0,521 *** 3,069 ***

(0,068) (0,802)
COMPANY_SIZE — 0,062 *** —0,117 **

(0,006) (0,036)
COMPANY_AGE — 0,006 *** 0,078 ***

(0,001) (0,006)
GENDER D 0,110 -0,107

(0,057) (0,056)
BOARD_AGE -0,094

(0,088)
HQ_CITY 0,058 **

(0,022)
BRANSCH="C_SERV" 0,336 ***

(0,041)
BRANSCH="FINANC" — 0,125 ***

(0,018)
BRANSCH="HEALTH" 0,558 ***

(0,030)
BRANSCH="IND" 0,231 ***

(0,027)
BRANSCH="OTHER" — 0,045 **

(0,016)
BRANSCH="TECH" 0,197 ***

(0,045)
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WOMEN_BOARD*2 — 1,482 ***

(0,246)
BOARD_SIZE"2 — 0,809 **x
(0,219)
Intercept 0,639 - 1,813
(0,368) (1,215)
Justerad R2 0,219 0,810

Regressioner. Beroende variabel Tobins Q. S-koefficienter med standardfel inom parentes.
Modell 2 innehaller justering for sa kallade fixed effects.

* = Signifikant pa 5 procent-niva

** = Signifikant pa 1 procent niva

*#% = Signifikant pd 0,1 procent-niva

For att undersoka teorin kring Critical Mass (se avsnitt 2.1.4) utfordes ytterligare ett test pa
modell 2. Testet genomfordes genom skapandet av en dummyvariabel dér styrelser med en
andel kvinnor motsvarande 30 % eller mer tilldelades vérdet 1 och styrelser med en ldgre andel
kvinnor dn 30 % tilldelades vérdet 0. Variabeln visade ett p-varde pa 0,950 och en f-koefficient
pa 0,002 (se bilaga 5) vilket innebér att den inte &r signifikant.

4.3 Regressionsdiagnostik

Foljande avsnitt presenterar resultatet fran testerna utforda enligt avsnitt 3.8 som syftar till att
undersoka om de antagande OLS-modellen bygger pa uppfylls. Samtliga tester har utforts pa
modell 2 enligt tabell 8.

4.3.1 Ramsey RESET test for linjéira samband

Ramsey RESET-test anvénds for att undersoka huruvida det foreligger ett icke-linjart samband
1 insamlad data. D& denna studie bygger pa paneldata skapas testet manuellt genom en ny
kontrollvariabel bestdende av den beroende variabeln justerad for modellens residualer, vilken
fick namnet LOG_Q HAT. Denna variabel kvadrerades sedan och signifikansnivdn mellan
originalvariabeln och den kvadrerade versionen jamfordes. Vid kvadrering genererades en lagre

signifikansnivd vilket indikerar pd icke-linjdritet. Denna indikator fOrstirks dd dven de
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oberoende variablerna WOMEN BOARD och BOARD SIZE kvadreras. Det ter sig alltsa

foreligga ett icke-linjart samband i genomford regressionsanalys.

4.3.2 Test for heteroskedasticitet

Vid anvindning av paneldata tillhandahaller Eviews inget fardigkonstruerat White-test for
heteroskedasticitet. D& modell 2 innehéller justering for fixed effects periodvis och cross-
sectional kan alternativet White cross sectional véljas for att justera modellen for eventuell
heteroskedasticitet. Nar detta alternativ véljs kan det utlisas ur modellen om dessa
forutsattningar giller eller ej, genom att studera hur signifikansnivéerna forédndras i samband
med valet. Det ter sig foreligga heteroskedasticitet i modell 2 dé signifikansnivaerna fordndras
markant vid genomforande av White cross sectional. Dessa virden har valts att analyseras

enligt modell 2.

4.3.3 Autokorrelation

Forekomsten av eventuell autokorrelation har undersokts med hjélp av Durbin-Watson-test.
Resultatet fran testet visar ett viarde av 1,617 1 modell 2, vilket gor det svart att sékerstilla att
det inte foreligger ndgon autokorrelation mellan variablernas residualer. Vidare kan véardet

indikera att autokorrelation inte foreligger i modellen da vérdet ligger ndrmare 2 &n 0.

4.3.4 Jarque-Bera normalitetstest

Jarque-Bera normalitetstest anvénds for att kontrollera normalférdelningen av residualerna 1
modellen. Resultatet frdn Jarque-Bera aterfinns i1 bilaga 5. Detta kan dven jamforas med
resultatet frdn test genomfOrt enligt bilaga 6, vilket motiverar till anvindningen av
logaritmering av de forklarande variablerna. Resultatet fran testet enligt bilaga 5 visar ett p-
varde pa 0,00 vilket innebér att nollhypotesen om residualernas normalfordelning forkastas.
Jarque-Bera vérdet visar 561,315 vilket anses vara rimligt for ett urval av denna storlek. S-
vérdet antar 0,427 och kurtosiskoefficienten antar 7,056, vilket inte faller i linje med de virden
perfekt normalfordelade residualer hade antagit. Eventuella extrema uteliggare har
kontrollerats for att mgjliggora en justering av testets resultat, men inga sadana har upptéckts
(se bilaga 10). Trots testets visade resultat, med grund 1 urvalets storlek och testets grafiska
utseende antas modellen vara approximativt normalfordelad enligt centrala gransvardessatsen

(Brooks, 2014).
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4.3.5 Multikollinearitet

Att det inte foreligger ndgon multikollinearitet mellan modellens variabler kontrolleras med
hjélp av korrelationsmatrisen i bilaga 7 och i tabellen nedan. Som tabellen visar ter det sig inte
forekomma négon problematisk multikollinearitet mellan ndgon av variablerna. Den starkaste
korrelationen antar ett virde pa 0,593 och uppstar mellan variablerna COMPANY _SIZE och
BOARD _SIZE.

Tabell 9 - Korrelationsmatris

Variabel TobinsQ WOMEN BOARD COMPANY COMPANY GENDER
_BOARD _SIZE _SIZE _AGE D

TobinsQ 1,000

WOMEN_BOARD 0,015 1,000

BOARD_SIZE 0,020 0,139 1,000

COMPANY_SIZE 0235 0276 05593 1,000

COMPANY_AGE 0,119 0,006 0251 0343 1,000

GENDER_D 0,013 0,175 0,079 0,005 -0,028 1,000
4.4 Hypotesutfall

Studiens hypotes formulerades tvéasidigt och centrerades kring huruvida utfallet skulle visa ett
samband eller ej mellan andelen kvinnor i styrelsen och Tobins Q. Genomford regression visar

ett statistiskt sikerstillt negativt samband mellan variablerna och nollhypotesen forkastas.
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Kapitel S - Analys

1 foljande kapitel analyserar forfattarna studiens resultat utifrdn tidigare ndmnda teorier och

tidigare forskning rorande studiens dmnesomrdde.

Styrelsen roll som 6vervakare och hogsta beslutsfattare inom bolag forklaras av agentteorin.
Teorin beskriver hur den strukturella uppdelningen av dgande och ledning skapar hogre
effektivitet inom organisationer. Vidare beskriver andra teorier hur styrelsens sammanséattning
bor utformas for att uppné en dnnu hogre effektivitet. Denna studie finner ett negativt samband
mellan Tobins Q och andelen kvinnor i styrelsen i svenska borsbolag. -koefticienten pd den
oberoende variabeln i modell 2 indikerar pé en stark negativ korrelation mellan variablerna (se
tabell §). Sambandet Overensstimmer med Ryan och Haslams (2005) resonemang kring
begreppet glasklippan. De finner i sin studie att kvinnliga styrelseledamoter tenderar att tillsétts
i mer riskutsatta bolag. Kaplans (1995) argument att utndmning av nya styrelseledamoter dger
rum mer frekvent i simre tider starker sannolikheten att kvinnor 16per storre risk att tillsdttas i
finansiellt utsatta bolag. Kausaliteten bor dirmed tas 1 beaktning vid tolkning av utfallet i denna
studie. Det negativa sambandet skulle kunna bero pa att volatila bolag tillsédtter kvinnor i
styrelsen av enbart strategiska skél eller pa grund av en 6kad omséttning av styrelseledamoter
jamfort med stabila bolag. Till skillnad fran studier baserade pa tvérsnittsdata vilka har
redovisat ett negativt samband, begrinsas mojligheterna att kontrollera for branschrelaterad
risk vid studier baserade pa paneldata. I den (omfattning studien regleras for okontrollerbara
branschspecifika faktorer genom att tillimpa fixed effects i regressionsanalysen, tyder studiens
resultat pd att resonemanget glasklippan kan vara ett viktigt argument att inkludera vid analys
av studiens utfall. Att andelen kvinnor har en nira perfekt negativ korrelation med Tobins Q

kan dven tyda pé att det foreligger ett omvént orsakssamband, vilket i sddant fall bekriftar att

glasklippan existerar dven pd den svenska marknaden. (GEfioi) @fH Kool €©&H
(branschspecifilka faktorer genomfors en viss justering av bolagens volatilitet och urvalet blir

mer jamforbart. Vidare inkluderar denna studie ett riskjusterat matt pa finansiell prestation,
bestdende av fler parametrar dn det genomsnittliga aktiepriset som Ryan och Haslam (2005)
anvant som matt pa finansiell prestation 1 sin studie. Variabeln Tobins Q bor saledes inkludera
flera riskfaktorer jamfort med matt baserade pa enbart aktiepriser, vilket gor urvalet &n mer
jamforbart. Dédrmed tyder utfallet pa att sannolikheten &r storre for att kvinnliga
styrelseledamoter tillsdtts 1 mer riskutsatta bolag, vilka underpresterat marknaden under en
langre tid, pd den svenska marknaden.
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Inom savdl Upper Echelons- som resursbaserad teori argumenterar forskarna for att
diversifierade styrelser &r mer effektiva genom att de tillfor nya perspektiv samt tilltalar en
bredare malgrupp (Carter, Simkins & Simpson, 2003; Filly, House & Kerr, 1976; Hambrick &
Mason, 1984; Hillman, Cannella & Paetzold, 2000). D& denna studie endast inkluderar
variabeln kon som matt pa diversifiering kan dessa teorier endast delvis forklara det negativa
sambandet. Adams och Ferreira (2009) fann i sin studie att kvinnor bidrar med nya perspektiv
och andra karaktirsdrag 4n mén. En'sérskiljande kvinnlig egenskap enligt Ryan och Haslam
(2005) ar att kvinnor antar en mer stddjande roll vilket anses vara en viktig tillgdng vid
krissituationer. (Dessa argument talar for att kon som matt pd diversifiering bor paverka
effektiviteten i styrelser. Ddremot kan en diversifierad styrelse forsamra effektiviteten for bolag
som verkar i en stabil milj6. Huruvida ett bolag &r verksamt i en stabil eller komplex miljo
fingas delvis upp av de riskjusterade faktorerna i denna studie. Dock dr det inte mojligt att
avldsa graden av komplexitet hos enskilda bolag och ddrmed kan inget statistiskt sékerstallt
forhallande mellan grad av komplexitet och andel kvinnor i styrelsen utlésas frdn denna studie.
Argumentet dr dock relevant att inkludera i analysen for att lyfta det faktum att bolagens

specifika karaktdrsdrag har en viktig inverkan pa sammansittningen av en effektiv styrelse.

Det dr av stort intresse for forfattarna av denna studie att prova huruvida en minoritetsgrupp
kan utova vésentligt inflytande inom bolagsstyrelser eller inte. Med utgangspunkt i Kanters
(1977 a,b) teori kring symbol-individer och Joecks, Pull & Vetters (2013) samt Torchia, Calabro
& Huses (2011) definition av den kritiska massan, finner forfattarna bakom denna studie att
utfallet dverensstimmer med ovan ndmnda teorier. Detta grundat 1 att studiens undersokta urval
innehéller en minoritet av bolag dir styrelsen kan anses vara vil diversifierad. (D¢ styrelser
inom vilka andelen kvinnor dverstiger den kritiska massan pd 30 % é&r fa och medelvirdet i
urvalet av andelen kvinnor i styrelserna uppgar till 26 %. I enlighet med Critical Mass-teorin
kan detta tolkas som att styrelser innehallande en kvinnlig andel understigande 30 % har en
negativ inverkan pd den finansiella prestationen. Minoritetsgrupperna utsétts i storre
utstrackning for polarisering, utfrysning och Overvakning (Kanter, 1977 a,b) vilket ger
minoritetsgruppen annorlunda forutsittningar jimfort med den dominanta majoritetsgruppen.
Minoriteten upplever en hogre prestationsniva pa grund av den 6vervakning och de férdomar
som appliceras pd minoriteten. Minoritetsgruppens inflytande begrinsas séledes pa grund av
den underldgsna rang som de placeras i, vilket kan minska deras mojlighet att paverka den
finansiella prestationen. En styrelse vilken innehéller en dverldgsen majoritetsgrupp leder till
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en forsdmrad effektivitet da det uppstar stora interna motsittningar och utbytet mellan
grupperna forsvaras. Resultatet av Joecks, Pull & Vetters (2013) studie kring Critical Mass
overensstimmer med utfallet av denna studie dd medelvirdet av andelen kvinnor i urvalet
understiger 30 % samt visar pa ett negativt samband. Prévning av dummyvariabeln
CRITICAL MASS DUMMY iregressionsanalysen fick dock ingen signifikans i denna studie,
vilket kan ténkas bero pd att studiens urval innehdller f6r f4 observationer av styrelsegrupper
med Over 30 % kvinnor. Teorin &r trots detta av fortsatt intresse d4 den bidrar med ett
sociologiskt perspektiv kring hur sammanséattning av grupper paverkar individens mojlighet att

influera de beslut som tas i gruppen.
Sammantaget anser forfattarna att det nagot forvinande negativa sambandet mellan kvinnors

deltagande och finansiell prestation studien ¥isar; till stor del kan forklaras av argument fran

den valda teoretiska referensramen.
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Kapitel 6 - Slutsats och diskussion

Kapitlet innehaller forfattarnas reflektioner kring analysen samt hur studiens resultat paverkar
vald frdgestdllning och hypotes. Reflektionerna grundar sig bdde i kopplingar till teorin och
pa forfattarnas egna tankar kring omrddet. En slutsats som syftar till att koppla samman
resultatet och diskussionen formuleras. Kapitel innehdller dven forfattarnas forslag pa vidare

forskning inom dmnesomrddet.

6.1 Slutsats

Forfattarnas syfte med studien var att undersoka huruvida andelen kvinnliga styrelseledaméter
i svenska borsnoterade bolag paverkar bolagets finansiella prestation eller ej. Baserat pa teori
och tidigare forskning inom dmnesomradet formulerades hypotesen att det finns ett samband
mellan andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser och finansiell prestation, métt som Tobins Q.
Regressionen som genomfordes resulterade i ett signifikant negativt samband mellan andelen
kvinnliga styrelseledaméter och finansiell prestation. I analysen tolkas detta negativa samband
utifrdn teori och forskning inom d@mnesomrédet i syfte att belysa de faktorer som kan ligga till
grund fOr studiens negativa resultat. Forfattarna anser att det foreligger teoretiska argument

vilka forklarar det visade sambandet.

6.2 Diskussion

Forfattarna ar forvanade, och nigot bekymrade, av studiens visade negativa samband mellan
andelen kvinnliga styrelseledamdter och finansiell prestation. Detta grundat i att studien
genomforts 1 Sverige som enligt World Economic Forum och Credit Suisse ligger i framkant
vad giller jamstilldhet. Forfattarna anser dock att den svenska marknaden fortfarande kan
tankas befinna sig i en utvecklingsfas vilken kan liknas vid de utvecklingstfaser ldnder vilka
infort kvoteringslagar gétt igenom. Trots att det svenska lagforslaget om kvotering av styrelser
inte antogs, kan det mél pa 40 % kvinnligt deltagande i styrelser regeringen offentliggjorde ar
2015 ténkas ha 6kat allmédnhetens och aktiedgarnas krav pd jamstélldhet pa Stockholmsbdrsen.
Medias stidndiga tillforande till jamstilldhetsdebatten anses dven ligga till grund for den 6kade
kunskapen och forvédntningarna pa jamstélldhet 1 samhaéllets alla skikt. Tidigare studier vilka
genomforts pa marknader dér kvoteringslagar har inforts har likt denna studie funnit ett negativt
samband efter att lagarna verkstdllts. Dessa studier har forklarat de visade negativa sambanden

genom att nya regleringar generellt sett genererar negativa utfall till en borjan, eftersom det 1
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praktiken tar tid for en ny reglering att implementeras pa ett vél fungerande sétt. De belyser
aven det faktum att kvotering kan leda till att bolag tillsdtter kvinnor i styrelsen enbart pa grund
av patryckningar fran samhillet, trots att dessa kvinnor kanske inte besitter de kunskaper och
erfarenheter som positionen kraver. I dessa fall forviantas kvinnornas nérvaro ha en negativ
inverkan pa den finansiella prestationen. Detta beror da snarare pa att fel individ har tillsatts dn
att kvinnliga egenskaper 1 sig skulle vara sdmre dn manliga i styrelserummet. D& kvinnor
fortfarande ar underrepresenterade i svenska bolagsstyrelser finns det dven risk for att kvinnor
som minoritetsgrupp beddms utifrdn andra kriterier och erhaller andra forutséttningar én sina

manliga kollegor, vilket ocksa kan paverka bolagens finansiella prestation och studiens resultat.

Med grund i det visade resultatet frdn genomford studie anser forfattarna att det ar viktigt att
poéngtera att kvinnor fortfarande ar alltfor underrepresenterade i bolagsstyrelser for att kunna
pavisa ett helt rittvisande resultat vad giller kvinnors pdverkan pa finansiell prestation.
Medelvérdet pa 26 % kvinnliga styrelseledamdter kan antas vara for lagt for att pdverka den
finansiella prestationen i storre bemérkelse. Detta resonemang stérks dven av den ovan ndmnda
teorin kring den kritiska massan. Majoriteten av bolagsstyrelserna pa Stockholmsbdrsen
passerar inte brytpunkten pd 30 % kvinnligt deltagande, vilket resulterat 1 att studiens utfall
overensstimmer med Critical Mass-teorin. Aven fast denna studie inte fann ett signifikant
samband bor det beaktas att den kritiska punkten dr baserad pa studier utférda pa den tyska-
och norska marknaden. Det kan dirmed finnas en annan kritisk punkt pd den svenska

marknaden.

Studien fann vidare att hela 42,4 % av observerat kvinnligt styrelsedeltagande 1 urvalet tillhor
den gruppkategori vilken Kanter bendmner som skewed groups. Till kategori rdknas grupper
dér minoriteten utgdr mindre &n 20 % av det totala antalet individer. Kategorins karaktérsdrag
ar att minoritetsgruppen hamnar i negativt fokus eller blir helt forbisedda av den dominanta
gruppen. | dessa bolagsstyrelser kan det darfor tinkas att den kvinnliga minoritetens nérvaro
snarare forstirker den manliga majoritetens gemenskap &n verkar for att forbdttra den
finansiella prestationen. Enligt Kanter utsitts d&ven minoritetsgrupper som utgdr mindre &n
20 % av gruppen for en hogre grad av dvervakning. Detta dr ndgot som kan tinkas ligga till
grund for den “6ver-6vervakning” som en hdgre andel kvinnliga styrelseledamoter tenderar att
leda till. T detta fall kan tidnkas att kvinnor finner sig 1 en pressad situation dir de
overkompenserar for att sdkerstdlla kvalitét och effektivitet genom att i hdgre grad g med 1
overvakningskommittéer. I minoritetsgrupper tenderar dven “symbol-individer” att forsoka
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passa in béttre 1 gruppen genom att formas efter majoritetens ofta stereotypiska uppfattning och
fordomar géllande minoritetsgruppen. Detta kan séledes halla tillbaka kvinnor frén att sticka ut
och gé emot dessa fordomar. Vidare kan det leda till att kvinnornas inflytande dver beslut
minimeras och didrmed inte far en vésentlig paverkan p& den finansiella prestationen.
Sammantaget kan det antas att andelen kvinnliga styrelseledaméter 1 svenska bolag ér for fa till
antalet for att kunna uttrycka eventuella specifika kvinnliga karaktirsdrag trots att dessa hade

kunnat verka positivt for den finansiella prestationen.

Vidare kan det tdnkas foreligga andra faktorer vilka snedvrider resultatet. Dessa centreras till
stor del kring diskussionen som kan foras angdende resultatets kausalitet. Studien innefattar tva
genomforda regressionsanalyser, modell 1 och 2, som bada pa olika sitt tar hansyn till bransch-
och bolagsspecifika effekter pa den finansiella prestationen. Trots detta kan det ténkas att
kvinnors deltagande dr ojimnt fordelat mellan olika branscher med olika prestationsnivaer
vilket kan ge en missvisande effekt pa studiens resultat. Av denna anledning anser forfattarna
att det dr av relevans att uppvisa resultat frin bada modellerna, da modell 1 dessutom visar ett
positivt samband mellan kvinnors deltagande i styrelser och finansiell prestation. Detta
forstarker diskussionen som kan foras kring den ojimna fordelningen av kvinnligt deltagande
1 svenska styrelser och vad denna kan ha for inverkan vid en statistisk provning. Att denna
ojdmna fordelning sker just mellan branscher med olika nivaer inom finansiell prestation &dr vad
som skapar diskussionen kring kausalitet. Visar en bransch svag finansiell prestation pa grund
av en hogre andel kvinnor 1 styrelsen eller sitter en hogre andel kvinnor 1 styrelser i branscher

som visar svag finansiell prestation?

Sammanfattningsvis menar fOrfattarna att presenterade argument talar for att mer jdmna
forhallanden mellan mén och kvinnor samt allménna forutsattningar pd den svenska marknaden
hade gett ett annorlunda statistiskt resultat/ Under mer “rdttvisa” forutsdttningar, dér perfekt
jamstélldhet rader och styrelsepositionerna utgors av hélften kvinnor och hédlften mén, skulle
det inte gd att utldsa varken ett positivt eller ett negativt samband mellan andelen kvinnor (eller
man) med finansiell prestation. Under sadana forutséttningar skulle kvinnor och méin kunna
verka pd samma premisser och pd sé sitt kunna bidra pd bésta sétt med sin respektive fulla
kapacitet. Ett samband skulle d& istédllet vara mojligt att studera mellan en jamstélld samt vél
diversifierad sammanséttning och finansiell prestation, inom styrelser savél som de resterande

delarna av en organisation.
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Med grund i studiens statistiskt visade resultat anser forfattarna ar jimstillda bolagsstyrelser dr
nagot att strdva efter, da jimstidlldhet bor genomsyra samhdllets alla skikt i ett modernt
samhélle. Enligt Allbright-rapporten fran 2017 Sppnar mén i toppositioner framforallt upp for
mén. Som tur dr visar samma rapport dven att kvinnor pd styrande positioner dppnar upp for
bade mén och kvinnor, vilket forhoppningsvis innebér att ett 6kat antal kvinnor péd styrande
positioner exponentiellt kan snabba pa utvecklingen mot jamstéllda forhallanden. Forfattarna
anser vidare att det visade negativa sambandet mellan kvinnligt deltagande och finansiell
prestation sdger mer om hur den snedfordelning av styrelsepositionerna som rader idag pa den
svenska marknaden kan forhindra effektivitet. Resultatet anses vara en indikator pa att
fordelningen mellan mén och kvinnor behdver utjimnas for att skapa hogre effektivitet och

bittre finansiell prestation, och inte minst mer réttvisa forutsittningar.

6.3 Forslag till vidare forskning

Forfattarna har genomfort denna studie som en kvantitativ undersdkning ur ett finansiellt
perspektiv och kan ddrmed enbart uttala sig rent statistiskt vad géller diversifierade styrelser
och finansiell prestation. D4 studien endast analyserat diversifierade styrelser ur ett finansiellt
perspektiv anser forfattarna att det 4r manga andra viktiga faktorer som inte tas i beaktning,
sdsom exempelvis sociologiska aspekter. Jamstéllda bolagsstyrelser dr en viktig fraga dven ur
moraliska och etiska perspektiv, varfor forfattarna anser att det hade det hade varit av intresse
och vikt att genomfora en liknande studie dér man kombinerar den kvantitativa undersdkningen
med en kvalitativ. Pa sé sitt hade en studie inom dmnesomradet dven kunnat analysera och

applicera aspekter fran ett mer samhéllsvetenskapligt och etiskt perspektiv.

Kausalitet dr som ndmnt tidigare mycket viktigt sdvél som intressant att ta hinsyn till vid den
hér typen av studier. Forfattarna hade dérfor girna sett att eventuell vidare forskning inom
amnesomradet hade lagt ytterligare fokus pa kausalitet for att ta hdnsyn till mojligheten/risken
att kvinnor, 1 hogre grad 4n min, tenderar att tillsdttas 1 styrelser 1 mer riskfyllda bolag.
Forfattarna har forhoppningen att ytterligare belysande av kausalitet, och ett eventuellt omvént
orsakssamband, kan ge en mer rdttvis bild av sambandet mellan andel kvinnliga

styrelseledaméter och finansiell prestation.

Den sténdiga utveckling som sker i samhéllet och av marknadens tankesitt, gor det visentligt

att successivt fortsitta genomfora studier av detta slag ndr jamstdlldheten i1 samhillet

55



forhoppningsvis utvecklas ytterligare. Som ndmnt av tidigare forskare tar det ett tag innan nya
regleringar och fenomen pa marknaden implementeras och etableras pa ritt sitt. Detta gor det
intressant att fortsdtta att folja upp resultatet ndr en mer jamstélld andel kvinnliga
styrelseledamdter har varit ndrvarande under en lingre tid. D4 diversifierade styrelser dr en
viktig fraga ur manga perspektiv, dr det viktigt att studier som denna fortsétter att genomforas

for att fortsatt uppmirksamma fragan géllande jamstélldhet.
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8. Bilagor

Bilaga 1. Bolagssurval

Bolag Cap Bolag Cap

AarhusKarlshamn Large JM Large
Alfa Laval Large Klovern Large
Assa Abloy Large Kungsleden Large
Atlas Copco Large Loomis Large
Atrium Ljungberg Large Modern Times Group Large
Autoliv Large NCC Large
Axfood Large NetEnt Large
Betsson Large Nibe Industrier Large
BillerudKorsniis Large Peab Large
Boliden Large SAAB Large
Castellum Large Sagax Large
Electrolux Large Securitas Large
Fabege Large Skanska Large
Fastighets AB Balder Large SKF Large
Fingerprint Cards Large Sweco Large
Getinge B Large Swedish Match Large
Hexagon Large Swedish Orphan Large

Biovitrum

Hexpol Large Tele2 Large
Holmen Large Telia Company Large
Hufvudstaden Large Trelleborg Large
Husqvarna Large Wallenstam Large
ICA Gruppen Large Wihlborgs Fastigheter Large
Indutrade Large Volvo Large
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Bolag Cap Bolag Cap
AF Large I.A.R Systems Group Mid
Acando Mid ITAB Shop Concept Mid
Addnode Group Mid Karo Pharma Mid
Arcam Mid Lindab International Mid
Beijer Alma Mid Medivir Mid
Beijer Ref B Mid Mekonomen Mid
Bilia Mid Mycronic Mid
BioGaia Mid Nederman Holding Mid
Biotage Mid Net Insight Mid
Bulten Mid New Wave Mid
Byggmax Group Mid Nolato Mid
Cloetta Mid OEM International Mid
Concentric Mid Orexo Mid
Corem Property Group Mid Probi Mid
Dios Fastigheter Mid Qliro Group Mid
Duni Mid RaySearch Laboratories Mid
Elanders Mid Sensys Gatso Group Mid
Fagerhult Mid Tethys Oil Mid
Fast Partner Mid Vbg Group Mid
Gunnebo Mid Vitec Software Group Mid
Haldex Mid Vitrolife Mid
Heba Mid Active Biotech Small
HiQ International Mid AllTele A Small
HMS Networks Mid Anoto Group Small
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Bolag Cap Bolag Cap

Arise Small Endomines Small
Avega Group Small Enea Small
BE Group Small Eniro Small
Beijer Electronics Group Small Episurf Medical Small
Biolnvent Small eWork Group Small
Bjorn Borg Small Feelgood Svenska Small
Bong Small Formpipe Software Small
Boule Diagnostics Small GHP Speciality Care Small
BTS Group Small ICTA Small
CellaVision Small Image Systems Small
Concordia Maritime Small Kabe Small
Consilium Small Karolinska Small

Development
CTT Systems Small Know it Small
Dedicare Group Small Lammbhult Design Small
Group

Doro Small Malmbergs Elektriska Small
Duroc Small Micro Systemation Small
Electra Gruppen Small Midsona Small
Elos Medtech Small Moberg Pharma Small
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MSC Group

MultiQ

Note

Novotek

Odd Molly

Ortivus

Poolia

Precise Biometrics

Prevas

Pricer

Proact IT Group

Profilgruppen

Rejlers

Rottneros

Seamless Distribution

Semcon

SinterCast

Softronic

Stockwik Forvaltning

Strax

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Studsvik

Svedbergs i Dalstorp

TradeDoubler

Trention

Uniflex

Swedol

Viking Supply Ships

XANO Industri

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small

Small
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Bilaga 2 - Bortfall fran bolagsurval

Bolag Cap Sektor ICB-kod
Avanza Bank Holding Large Finansiella tjanster 8700
Axis Large Finansiella tjanster 8700
Ericsson Large Finansiella tjinster 8700
Industrivirden Large Finansiella tjanster 8700
Intrum Justitia Large Finansiella tjanster 8700
Investor Large Finansiella tjanster 8700
Kinnevik Large Finansiella tjdnster 8700
Latour Large Finansiella tjénster 8700
Lundbergforetagen Large Finansiella tjénster 8700
Melker Schorling Large Finansiella tjinster 8700
Nobia Large Finansiella tjdnster 8700
Nordea Large Bank 8300
Ratos Large Finansiella tjinster 8700
SEB Large Bank 8300
Svenska Handelsbanken Large Bank 8300
Swedbank Large Bank 8300
Bure Equity Mid Finansiella tjénster 8700
Traction Mid Finansiella tjanster 8700
Oresund Mid Finansiella tjinster 8700
Havsfrun Investment Small Finansiella tjinster 8700
Midway Holding Small Finansiella tjénster 8700
NAXS Small Finansiella tjanster 8700
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Bilaga 3 - Regression med branschindelning

Dependent Variable: LOG(TOBINSQ)
Method: Panel Least Squares

Date: 12/20/17 Time: 15:51

Sample: 2012 2016

Periods included: 5

Cross-sections included: 159

Total panel (unbalanced) observations: 784
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.
Cc 0.638822 0.368324 1.734401 0.0832
WOMEN_BOARD 0.298091 0.064434 4.626306 0.0000
BOARD_SIZE 0.521318 0.067619 7.709611 0.0000
COMPANY_SIZE -0.061972 0.005701 -10.86983 0.0000
COMPANY_AGE -0.006169 0.001277 -4.830493 0.0000
GENDER_D 0.109792 0.057259 1.917464 0.0556
BOARD_AGE -0.093888 0.088463 -1.061331 0.2889
HQ_CITY 0.058463 0.022241 2.628659 0.0087
BRANSCH="C_SERV" 0.336158 0.040916 8.215811 0.0000
BRANSCH="FINANC" -0.125036 0.018256 -6.849051 0.0000
BRANSCH="HEALTH" 0.557794 0.030184 18.47982 0.0000
BRANSCH="IND" 0.231003 0.026780 8.625799 0.0000
BRANSCH="OTHER" -0.044989 0.016371 -2.748031 0.0061
BRANSCH="TECH" 0.196917 0.044637 4.411497 0.0000
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.235769 Mean dependent var 0.532888
Adjusted R-squared 0.218808 S.D. dependent var 0.577100
S.E. of regression 0.510070 Akaike info criterion 1.514155
Sum squared resid 199.2916 Schwarz criterion 1.621246
Log likelihood -575.5489 Hannan-Quinn criter. 1.555334
F-statistic 13.90086 Durbin-Watson stat 0.591875

Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 4 - Regression (White & squared)

Dependent Variable: LOG(TOBINSQ)
Method: Panel Least Squares

Date: 12/19/17 Time: 17:36
Sample: 2012 2016

Periods included: 5

Cross-sections included: 159

Total panel (unbalanced) observations: 784
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.
C -1.812893 1.215369 -1.491640 0.1363
WOMEN_BOARD 0.580600 0.199746 2.906689 0.0038
WOMEN_BOARD"2 -1.481574 0.245950 -6.023883 0.0000
BOARD_SIZE 3.069368 0.802383 3.825315 0.0001
BOARD_SIZE*2 -0.808827 0.218841 -3.695952 0.0002
COMPANY_SIZE -0.117478 0.036167 -3.248211 0.0012
COMPANY_AGE 0.078128 0.006052 12.91045 0.0000
GENDER_D -0.107430 0.056114 -1.914509 0.0560
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.850625 Mean dependent var 0.532888
Adjusted R-squared 0.809511 S.D. dependent var 0.577100
S.E. of regression 0.251876 Akaike info criterion 0.269499
Sum squared resid 38.95305 Schwarz criterion 1.280914
Log likelihood 64.35656 Hannan-Quinn criter. 0.658409
F-statistic 20.68915 Durbin-Watson stat 1.617380

Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga S - Critical Mass

Dependent Variable: LOG(TOBINSQ)
Method: Panel Least Squares

Date: 12/20/17 Time: 15:38
Sample: 2012 2016

Periods included: 5

Cross-sections included: 159

Total panel (unbalanced) observations: 784

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.
C -1.811835 1.167544 -1.551835 0.1212
WOMEN_BOARD 0.576880 0.182691 3.157684 0.0017
WOMEN_BOARD"2 -1.487108 0.274164 -5.424153 0.0000
BOARD_SIZE 3.072424 0.838625 3.663646 0.0003
BOARD_SIZE*2 -0.809666 0.228544 -3.542717 0.0004
COMPANY_SIZE -0.117646 0.034457 -3.414317 0.0007
COMPANY_AGE 0.078075 0.009031 8.645246 0.0000
GENDER_D -0.107721 0.058200 -1.850864 0.0647
CRITICAL_MASS_DUMMY 0.002475 0.039269 0.063017 0.9498
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.850626 Mean dependent var 0.532888
Adjusted R-squared 0.809201 S.D. dependent var 0.577100
S.E. of regression 0.252081 Akaike info criterion 0.272045
Sum squared resid 38.95285 Schwarz criterion 1.289409
Log likelihood 64.35854 Hannan-Quinn criter. 0.663242
F-statistic 20.53408 Durbin-Watson stat 1.617291

Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 6 - Ramsey RESET test (for paneldata)

Dependent Variable: LOG(TOBINSQ)
Method: Panel Least Squares

Date: 12/19/17 Time: 16:57
Sample: 2012 2016
Periods included: 5

Cross-sections included: 159
Total panel (unbalanced) observations: 784

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.
C 0.415380 0.429127 0.967965 0.3334
WOMEN_BOARD -0.100273 0.074556 -1.344939 0.1791
BOARD_SIZE 0.095167 0.093210 1.020998 0.3077
COMPANY_SIZE -0.056568 0.043198 -1.309511 0.1909
COMPANY_AGE 0.034693 0.014260 2.432865 0.0153
GENDER_D -0.046904 0.072288 -0.648844 0.5167
LOG_G_HAT 0.517523 0.177377 2917648 0.0037
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.846433 Mean dependent var 0.532888
Adjusted R-squared 0.804483 S.D. dependent var 0.577100
S.E. of regression 0.255178 Akaike info criterion 0.294626
Sum squared resid 40.04628 Schwarz criterion 1.300092
Log likelihood 53.50646 Hannan-Quinn criter. 0.681249
F-statistic 20.17718 Durbin-Watson stat 1.607637

Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 7 - Jarque-Bera (utan log och fixed effects)

400
- Seres: Standardized Residuals
350 S Sample 2012 2016
Obsenations 784
300
Mean -9.35e-16
2504 Median 0.530679
200 4 Maximum 18.69705
| Minimum -1.990385
150 4 5td. Dev. 1.986389
Skewness 4612411
100 4 Kurtosis 34 20536
50 Jarque-Bera 3458989
Probability 0.000000
U T T T 1 I T T T I

Bilaga 8 - Jarque-Bera (log, fixed effects och White)

240
- Senes: Standardized Residuals
Sample 2012 2016
200 Obsenations 784
160 - Mean 4 53e-18
Median -0.015120
Maximum 1.185795
120 Minimum  -1.255891
1 Std. Dev 0.223044
80 Skewness 0.427327
Kurtosis 7.056190
40 -
Jargue-Bera  561.3148
{ Probability 0.000000
0= T | —

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0



Bilaga 9 — Korrelationsmatris

LOG(TOBIN

WOMEN_BO

BOARD_SIZ

COMPANY_

COMPANY _

sQ) ARD E SIZE AGE GENDER D
LOG(TOBINSQ) |  1.000000 0.015373 0.019555 | -0.235084 | -0.119084 0.013399
WOMEN_BOARD | 0.015373 1.000000 0.139372 0.276041 0.006312 0.175297
BOARD_SIZE 0.019555 0.139372 1,000000 0.593238 0251224 | -0.079112
COMPANY SIZE | -0.235084 | 0.276041 0.593238 1.000000 0.343304 0.005443
COMPANY_AGE | -0.119084 0.006312 0.251224 0.343304 1000000 | -0.028051
GENDER D 0.013399 0175207 | -0.079112 0.005443 | -0.028051 1.000000

75




Bilaga 10 — Boxplot
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Bilaga 11 — Scatterplot
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