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Purpose: The purpose of this paper is to examine if there is any covariation between
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Methodology: Quantitative study with deductive approach. Percentages of women in board of
directors and management team as well as key indicators are studied over a four year period

to get a wide observation pool to be used in a multiple regression analysis with OLS method.
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Empirical foundation: Studies 36 different companies within the technology industry and how
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Comparing key indicators and examine how they are affected by an increase in equality.

Conclusions: Weak significant relationships are found between percentage of women in

management team and board of directors and profitability.
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1. Inledning

| detta kapitel introducerar forfattarna uppsatsen genom en bakgrund till &mnet. Forfattarna

presenterar aven problemdiskussion, fragestallning, syfte, avgransning och malgrupp.

1.1 Bakgrund

“Kvinnor och mén ska ha samma ritt och mojlighet att vara aktiva medborgare och att forma
villkoren for beslutsfattandet.” (Regeringen, 2009). Sa lyder ett av regeringens delmal &r 2009.
| den offentliga sektorn har man lyckats uppna malet da det idag, till viss del, rader jamstalldhet.
Hogst andel kvinnliga chefer i den offentliga sektorn finns inom landsting féljt av kommuner
(SCB, 2012).

Inom den privata sektorn daremot rader det allt annat an jamstéalldhet. Trots regeringens mal
om jamstalldhet samt Sveriges hoga rankning i fragan ar det fortfarande méannen som kraftigt
dominerar styrelser och ledningsgrupper i svenska borsnoterade foretag. Mellan ar 2002 och
2013 har det knappt noterats nagon foérandring nar det galler andel kvinnliga
styrelseordféranden, verkstéllande direktorer och styrelseledamater i borsforetag. Endast tre
procent av styrelseordfdrandena var kvinnor i borsnoterade foretag ar 2011. Bland verkstallande
direktérer samma ar var siffran densamma (SCB, 2012). Den generella uppfattningen av
blandade styrelser ar positiv och sdgs gynna effektiviteten genom att utnyttja de olika
egenskaper och erfarenheter som varje individ besitter (Ds, 2006:11). For att uppna malet med
en okad jamstalldhet i styrelser har ett initiativ startat da man stéller hdgre krav pa féretagen.
Foretagen maste uppvisa hur konsfordelningen ser ut i bade styrelser och ledningsgrupper i sina
respektive arsredovisningar (Ds, 2006:11). Svenska borsnoterade foretag utgar aven fran
Svensk kod for bolagsstyrning dér det bland annat star att foretagen ska strava efter jamstalldhet
i sina styrelser. Koden ar inte tvingade, dock maste foretagen uppge en rimlig anledning om de

skulle valja att avvika fran att folja denna (Svernlov 2008).

Teknikbranschen ar idag en av de branscher som 6vervdagande &r mansdominerad och bortser
till stor del fran konsfordelning i styrelser. Teknik och tillverkning har lange varit en frekvent
inriktning for mén, foljt av kraftigt underrepresenterade kvinnor i teknikforetagens hogsta

beslutsorgan (SCB 2014, 101). Sa sent som forra aret fanns det ingen kvinnlig VD i svenska



borsnoterade foretag, och styrelser ar fortfarande starkt mansdominerade. Dock bdrjar en

forandring ske da man har infort lagar och krav pa jamstélldhet (Ds 2006:11).

1.2 Problemdiskussion

Utifran bakgrunden ser vi ett tydligt monster av mindre jamstallda styrelser och
ledningsgrupper genom aren, sérskilt inom teknikbranschen. Trots att jamstalldhet generellt har
blivit en valdigt aktuell och omdiskuterad fraga, speciellt da demonstrationer kring amnet
forekommer samt att lagférslag om kvotering foreslas, ar anpassningsnivan inte lika hog bland

alla foretag.

| en artikel skriven i Veckans Affarer (2013) framgar det att de foretag som har fler kvinnor
som styrelseledamoter ar 20 procent mindre benégna att ga i konkurs, de ar mer observanta pa
risker och de bidrar i manga fall till en hogre aktiekurs. Det har dven pavisats att de 125 foretag
med hogst andel kvinnorepresentation av foretagen i Fortune 500 presterade battre i avseende

pa avkastning pa eget kapital (Veckans Affarer, 2013).

Det har &ven skrivits ett flertal tidigare studier som behandlar samvariationen mellan
jamstalldhet och Ionsamhet. Dessa har gjorts i flera lander under 2000-talet och majoriteten av
studierna har pavisat nagon typ av korrelation mellan okad konsfordelning i styrelser,
ledningsgrupper och I6nsamhet. Studien skriven av Welbourne (1999) behandlar
nyintroducerade foretag pa borsmarknaden i USA och undersoker om dessa uppvisar hogre
I6nsamhet nér de har en hdg andel kvinnor i toppledningen. Resultatet for studien var att andel
kvinnor i toppledningen och kortsiktig hogre lonsamhet korrelerade med varandra. Den
kortsiktiga l1onsamheten rdknades ut med hjélp av nyckeltalet Tobin’s ¢, som var en visentlig

del i berékningarna.

Andra studier har ocksa undersokt om andel kvinnor i styrelser och ledningsgrupper kan vara
en viktig faktor till hur val foretaget presterar ekonomiskt. Tva av studierna ar forfattade av
Smith, Smith, och Verner (2005) samt Adams och Ferreira (2009) som bada analyserade ett
valdigt stort urval av foretag i tva olika lander, Danmark respektive USA. Det slutliga resultatet
av dessa studier blev att en kdnsfordelad styrelse korrelerar positivt med bade styrning och
I6nsamhet inom foretag. En annan studie som ar véldigt intressevackande ar den som ar gjord

av Byron och Post (2014). Forfattarna har analyserat 140 olika studier, i 35 olika lander, om



samvariationen mellan antal kvinnor i bolagsstyrelser och I6nsamhet. Dessa studier har ett
relativt stort arsspann och den tidigaste artikeln som ar analyserad kommer fran 1980-talet. |
studien hittar forfattarna en positiv samvariation mellan vinstavkastning och andelen kvinnor i
bolagsstyrelsen. Daremot hittades ingen generell koppling mellan marknadsprestation och

andelen kvinnor.

En tidigare uppsats av Norberg och Vernersson (2011) behandlar fragan om det kan finnas en
korrelation mellan I6nsamhet och jamstalldhet i féretag och analyserar svenska foretag i
industri- och tjanstebranschen. Resultatet fran studien ar daremot inte positivt. Forfattarna
hittade ingen pavisad samvariation mellan en jamstalld styrelse och I6nsamhet. De kunde endast

l4sa av medelstarka eller svaga korrelationer.

Eftersom ett flertal av dessa studier &r gjorda i andra lander vill forfattarna undersdoka om det
gar att pavisa samma positiva resultat i denna studie. Det ar komplicerat att jamfora de tidigare
studiernas resultat som har genomforts i andra lander da faktorer som lagstiftning och
forutsattningar kan paverka. Samtidigt har studierna undersokts inom valdigt skilda omraden,
darfor tycker forfattarna av denna studie att det vore intressant att applicera fragestallningen
inom teknikbranschen. Detta ar en starkt mansdominerad bransch och ar ett outforskat
territorium i denna typ av berékning. Det vill forfattarna andra pa och bidra med ny forskning

inom teknikbranschen.

1.3 Fragestéllning

Vilken paverkan har jamstélldhet i styrelser och ledningsgrupper pa lonsamheten?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka om det finns ndgon samvariation mellan andel
kvinnor i koncernledningar och styrelser samt I6nsamheten i svenska bdrsnoterade

teknikforetag.

1.5 Avgransning

Undersokningen har begransats till borsnoterade foretag inom teknik- och industribranschen pa
NASDAQ OMX Stockholm. De foretag som har tagits fran industriblocket har varit foretag
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som har en teknologisk inriktning. Forfattarna har valt att inkludera foretag som tillhér Small-,
Mid och Large Cap, anledningen till detta ar for att fa en helhetssyn pa jamstalldheten. Antalet
foretag har &ven avgransats till tolv stycken i varje Cap. Detta anses som ett tillracklig stort
urval. Om forfattarna istallet hade tagit med alla borsnoterade foretag i teknikbranschen skulle
det varit en dverrepresentation av foretag tillhérande Small Cap, vilket forfattarna anser skulle
kunna vara missvisande. Foretagen sammanstalls i empirin for att endast ge en 6verblick av
teknikbranschens Iénsamhet och inte for varje enskild Cap. Forfattarna har aven haft som krav

att de valda foretagen ska ha tillgangliga arsredovisningar fran ar 2010-2013.

| studien har foretag som inte har ndgon kvinnorepresentation 6verhuvudtaget och de foretag
med endast en kvinna, i styrelsen eller ledningsgruppen, jamforts med andra teknikforetag som
har fler &n en kvinna som besitter dessa hdga positioner. For att en undersokning ska kunna
vara mojlig, for att se ifall andel kvinnor faktiskt spelar roll for I6nsamhetsutvecklingen, har
forfattarna fatt jamfora foretagen med bristande kvinnorepresentation pa toppen med de som

representeras av en eller fler kvinnor.

1.6 Malgrupp

Denna studie riktar sig framst till ekonomer med foretagsekonomisk inriktning. Aven personer
med intresse for finansmarknaden samt jamstalldhetsfragan, med grundlaggande kunskaper i

statistik, kan finna intresse for denna studie.
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2. Referensram

FOr att ge lasaren en béttre helhetsbild kommer varje relevant begrepp att forklaras utforligt i

nastkommande kapitel.

2.1 Definitioner

2.1.1 Jamstalldhet

Det var inte forran pa 1960-talet som jamstalldhet som begrepp introduceras i Sverige. Den
bakomliggande orsaken till detta politiska beslut var att markera jamlikheten mellan de bada
konen och att kvinnor som man ska ha lika moéjligheter, skyldigheter och réttigheter i viktiga
aspekter i livet (Kvinnoforbundet, 2015). Detta ses som en generell definition av vad

jamstalldhet ar (L&nsstyrelsen, 2015).

Dock anses sjdlva begreppet jamstalldhet som ett valdigt brett och svart begrepp att tydligt
definiera (Henrekson 2004). Jamstalldhet innefattas i bade ekonomiska och icke-ekonomiska
aspekter, darmed blir det komplicerat att askadliggora nar jamstélldhet fullkomligt uppnas pa
grund av definitionssvarigheter (Henrekson 2004). En majlig analys pa jamstélldhetsfragan ar
kvinnors svarigheter att ta sig igenom de strukturella hinder som finns i samhallet for att de ska
kunna utvecklas. Detta tas ner pa individniva och gor att kon kommer att sakna betydelse i olika
aspekter. Om dessa strukturella hinder och informella regler tas bort kommer individens kon
inte ha nagon betydelse. Det handlar om individens frihet och mdjlighet att utvecklas
(Henrekson 2004).

Jamstalldhet kan delas upp i tva olika perspektiv; ett kvalitativt perspektiv och ett kvantitativt
perspektiv. Det kvalitativa perspektivet innefattar att de bada konens kunskaper, synsatt och
kannedom tillvaratas och tillats paverka samhallets utveckling (Kvinnoférbundet, 2015). | det
kvalitativa perspektivet inryms &ven formell och reell jamstélldhet. Den forstndmnda innebar
att alla individer omfattas av lika medborgerliga fri- och réttigheter. Detta tillampas endast
individsmassigt och inte i friga om gruppen individen tillhcr. Den reella jamstalldheten sager
istallet att alla ska ha lika inflytande och mdjligheter till stallningstagande. Huvudsyftet ar att
lika resultat ska uppnas och for att det ska vara en mojlighet foresprakas bland annat kvotering
och sérbehandling (Freidevall 2007). Det kvantitativa perspektivets innebdrd ar att olika

positioner i samhéllet ska fordelas jamt mellan méan och kvinnor. Tumregeln for att nagot ar

12



mans- eller kvinnodominerat ar att fler &n 60 procent ska vara mén eller kvinnor. Det anses vara
jamstallt om ndgot av konen representeras av 40 procent av den totala massan
(Kvinnoférbundet, 2015).

Begreppet jamstélldhet forekommer skriftligt i Jamstélldhetslagen (SFS, 1991:433). Sjélva
dndamalet med upprittandet av lagen &dr ... att frimja kvinnor och méns lika rétt i fraga om
arbete, anstéllnings- och andra arbetsvillkor samt utvecklingsméjligheter i arbetet (jamstélldhet
i arbetslivet)” (SFS, 1991:433). Nagra av de centrala delarna i jamstéalldhetslagen &r att gora
arbetsplatsen till en plats som lampar sig lika mellan kvinnor och man, férhindra att sexuella
trakasserier uppkommer och att uppdelning mellan kvinnor och méan pa arbetsplatsen ska
framjas genom en satsning pa rekrytering och utbildning. Det som ocksa ar viktigt att berora ar
att lagen framjar lika lonevillkor och kontinuerligt analyserar uppkomsten av loneskillnader
mellan kvinnor och mén. (SOU 2003:16, 165) |1 11 § i jamstalldhetslagen berors arbetsgivarens
skyldighet att uppratta en handlingsplan for jamstélildhet om denne har fler &n tio anstéllda.
Denna plan ska innehalla en analys av I6nekartlaggning och en utvardering om arbetsplatsen
och de framtida atgarder som behdvs goras under aret som féljer. Jamstalldhetsplanen ska
utvarderas och revideras arligen (SFS, 1991:433).

2.1.2 Styrelse

| aktiebolagslagen (ABL 8:1) star det att ett aktiebolag maste ha en styrelse med en eller fler
styrelseledamater. Det finns en del krav som stalls pa styrelseledaméterna; de far till exempel
inte vara i en pagaende konkurs eller vara under 18 ar. Det finns personer som formellt &r battre
lampade att vara styrelseledamoter &n andra. Styrelseledaméterna kan vara fackligt utsedda
samt utsedda i en bolagsstamma (Bratt 1999). Over hilften av styrelseledamoterna i ett publikt
aktiebolag maste utses av bolagsstimman och minst tre styrelseledamdter maste finnas i
styrelsen (Bolagsverket, 2014). Styrelseledaméterna bor ha ett ekonomiskt sinne och en
fingerfardighet inom hur man ska tjana pengar. De bor &ven ha ett stort intresse for foretaget,
erfarenhet samt den kompetens som kravs for att driva verksamheten framat. (Bratt 1999)
Gallande styrelsens storlek varierar denna med storleken pa foretagen och hur verksamheten
ser ut. En tumregel for storleken ar ungefar 5-7 styrelseledamoter. Om det blir for manga
styrelseledamater kan det bidra till att manga ledamoéter tystnar och inte far sin rést hord (Bratt
1999).
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| ABL 8:4 star det om styrelsernas huvuduppgifter. | dessa star det foreskrivet att styrelsen har
ansvar for organisationen och dess angeldgenheter. Med andra ord ansvarar de for bolagets
verksamhet. En annan viktig arbetsuppgift for styrelsen ar att kontrollera att bokforing, ekonomi
och medelsférvaltning handskas pa ett fordelaktigt satt. | lagens tredje stycke foreskrivs det att
styrelsen ska bestdmma arbetsordning och férdelning inom aktiebolaget. De kan lagga storre
tyngd pa vissa arbetsuppgifter at den verkstallande direktdren men genom detta kan inte
styrelsen avsta fran sina lagbundna arbetsuppgifter (Bratt 1999). Styrelsen har dven ansvaret att
kalla till den arliga bolagsstamman. Nagra av fragorna som tas upp dar ar bland annat valet av
ny styrelseordférande, val av nya styrelseledamoter, en presentation av arsredovisningen samt
i vissa fall revisionsberéattelsen och bestammandet om hur mycket styrelsen och revisorerna ska
fa i arvode (Bolagsverket, 2012).

2.1.3 Ledning

Eftersom styrelsen tillhor till det forsta skiktet av foretagsstrukturen hor foretagsledningen till
det andra skiktet. Ledningens framsta uppgift &r att ansvara for den dagliga verksamheten inom
foretaget. De har aven ett stort ansvar for hur Il6nsamheten utvecklas inom foretaget. Styrelsen
har ansvaret att kontrollera ledningen och deras beslut, da styrelsens uppgift ar att maximera
intresset for aktiedgarna (Sjoberg, 2015).

De olika komponenterna som oftast & med i ledningsgruppen ar verkstallande direktoren,
operativa chefen och finansiella direktdren. Dessa komponenter har olika arbetsuppgifter som
alla gar ut pa att fora verksamheten vidare. | aktiebolagslagen 2005:551 star det att den
verkstallande direktorens framsta uppgift ar att leda hela foretaget da denne har den hogsta
positionen och ansvaret i ledningen. Denne for vidare information till styrelsen och verkstaller
styrelsens beslut inom olika fragor. Det &r inte ovanligt att den verkstéllande direktoren har en

plats i styrelsen pa foretaget da denne ofta ar koncernchef.

Den operativa chefen daremot har ansvar for specifika fragor inom exempelvis marknadsforing,
forsaljning och personal. En anledning till att den operativa chefen kallas vice VD ér att den
operativa chefen ar nagot av den verkstallande direktorens forlangda arm (Konsultakademien,
2015).

Finansdirektdren ar annu en viktig komponent i ledningens struktur. Denne rapporterar, som

den operativa chefen, till den verkstallande direktoren. Finansdirektérens framsta uppgifter ar
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att bearbeta den finansiella informationen och féra vidare informationen om féretagets
finansiella status. Andra viktiga uppgifter ar att uppratta budgetar och kontrollera
verksamhetens utgifter och kostnader. Denna information ska foras vidare till styrelsen som
sedan for den vidare till aktiedgarna. Foretagets finansiella status maste dven foras vidare till

Finansinspektionen och andra viktiga organ (Nordberg och Persson, 2009).

2.1.4 Tobin’s q

Tobin’s q dr en teori som uttrycker sambandet mellan investeringsnivan och aktiekursen (Detta
ar en generell beskrivning av Tobin’s q, for en mer detaljerad och motiverad beskrivning
hénvisas lasaren till kapitel 3.4). Téljaren i g-ekvationen betecknar foretagets aktuella vérde
och deras framtidsvisioner. Om q &r storre an ett far foretagen en orsak till att 6ka sin
kapitalstock. Man bor da képa mer kapital eftersom nuvérdet av de framtida intakterna kommer
att generera mer an vad det kostar idag. Den marginella produkten kommer att falla i takt med
att kapitalet stiger. Kapitalvarupriserna kommer i sin tur 6ka i takt med efterfragan som syftar
till att minska g vid hogkonjunktur. Dock kommer foretaget att fa en avtagande avkastning. Om
q daremot &r mindre &n ett, bér man da gora sig av med kapital eftersom det i framtiden kommer
att vara mindre vérderat dn det vad det egentligen kostar. Ett hogt Tobin’s q bor enligt regeln
leda till hoga investeringar. FOretag bor endast investera ifall aktiekursen &r hogre &n
inkopspriset for att f& en lonsam investering. Aven rantan har en koppling till aktiekursen. En
okning av rantan kommer att minska taljaren i g-ekvationen vilket i sin tur leder till en lagre
vérdering av kapital. Aktiekursen i sig speglar marknadens vardering av redan installerat kapital
i foretaget som i sin tur star for mangden vinst kapitalet kommer att generera framéver (Stevens,
2005).

2.1.5 Rantabilitet pa totalt kapital

Rantabilitet pa totalt kapital visar hur mycket kapitalet i foretaget har 6kat under ett ar. Man bor
efterstrava rantabilitet pa totalt kapital pa minst lika mycket som den riskfria rantan. Om den ar
lagre visar det att det inte gar sarskilt bra for foretaget, man kanske till och med bor fundera

over om man ska fortsatta driva foretaget vidare (Granlund, Tagesson och Ohman 2011).

2.1.6 Rantabilitet pa eget kapital

Rantabilitet pa eget kapital ar ett Ionsamhetsmatt som foretagets agare oftast ar intresserade av.

Det visar hur l6nsamt foretaget &r totalt sett och tar hénsyn till hur foretaget ar finansierat.
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Nyckeltalet visar aven hur mycket avkastning investerare kan forvanta sig pa det riskbarande
kapitalet. En god avkastning pa det egna kapitalet &r att efterstrava eftersom det skyddar aven

andra intressenter utdver &garna (Thomasson 2011).

2.1.7 Skillnaden mellan vinst och lI6nsamhet

Det ar inte alla som forstar skillnaden mellan I6nsamhet och vinst da dessa variabler gar hand i
hand med varandra. Det finns dock skillnader som &r viktiga att beakta da vinst ar ett absolut
matt och I6nsamhet ar nar resultatet ar kopplat till en eller fler poster i foretagets redovisning
(Johansson och Runsten 2005). Forfattarna anser darfor att vinst inte ar ett bra matt att anvanda
for att jamfora lbnsamheten hos olika foretag.

2.1.8 Lonsamhet

Med begreppet Ionsamhet menas att ett foretag gar med vinst och for att mata Ionsamhet maste
resultatet kopplas till nagot, oftast det satsade kapitalet fran aktiedgare. Viktigt att beakta ar att
en lonsamhetsberdkning oftast bara tar hansyn till foretagets redovisade kostnader och inte

kostnader for exempelvis arbetsloshet (Ekonomi-info, 2009).

2.2 Teknikbranschen

Ett flertal av Sveriges framgangsrika foretag finns inom teknikbranschen. Cirka halften av
Sveriges export ar fran teknikforetag. For att uttrycka det i siffror ar det cirka 500 miljarder
kronor av svenska foretags intakter som ar teknikbranschens fortjanst. Sa mycket som varannan
krona av summan som satsas pa forskning och utveckling i Sverige kommer fran
teknikbranschen. Pa ett flertal orter i Sverige ar teknikféretagen den storsta inkomstkallan da
manga arbetar inom just denna bransch. De olika omradena som teknikforetagen i Sverige
specificerar sig pa ar bland annat telekommunikation, elektronik och datateknik. Inom
teknikbranschen finns dessutom koncerner som &r vérldskdnda, som Volvo, Saab och Alfa
Laval (Miljonytta, 2015).

2.3 Jamstalldhet inom branschen

Traditionellt sett har teknikbranschen varit en av de mest mansdominerade branscherna. Detta
har pa senare tid borjat fa en dandring i takt med att man har infort krav pa jamstalldhet.

Férandringen sker dock i mycket l&ngsam takt. Ar 2014 hade endast fyra av 49 borsnoterade
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teknikforetag en kvinnlig ordforande och inga av foretagen hade nagon kvinnlig VD
(Ewenfeldt, 2014).

Pa senare tid har det debatterats om kvotering, men da har det enbart handlat om styrelser
(Ewenfeldt, 2014). For att skapa jamstéalldhet inom foretagen har den verkstallande direktoren
storre inflytande. For kvinnor ser det inte ljust ut inom denna front da det idag, maj ar 2015,
endast finns tva kvinnliga verkstallande direktorer inom denna bransch. Positivt ar dock att man

under endast ett ar gatt fran inga kvinnliga verkstallande direktorer till tva.

For att branschen pa ett effektivt satt ska lyckas bli mer jamstalld kravs att atgarder gors fran
grunden. Ett satt att uppna detta ar genom att vacka intresset for teknik hos kvinnor som i sin
tur ska leda till att fler kvinnor valjer tekniska utbildningar. Ansvaret ligger &ven hos foretagen
som bor skapa en miljo dar alla k&nner sig valkomna genom att bygga upp en foretagskultur

som praglas av jamstalldhet och mangfald (Karlsson, 2014).

2.4 Svensk kod for bolagsstyrning

Idag utgar svenska borsnoterade aktiebolag fran svensk kod for bolagsstyrning. Kodens syfte
ar att fa igenom aktieagarnas intressen i bolaget. Viktigt att papeka ar att koden ar en norm och
inte en tvingande lag. Om koden inte foljs av ett borsnoterat aktiebolag far bolaget motivera sin
orsak publikt for att alla ska kunna ta del av det. Potentiella investerare kan sedan avgéra hur
de vill ga tillvaga (Svernlév 2008).

Bolagen som finns registrerade pa borsen ar olika i storlek och produktion. Trots de stora

skillnaderna géller koden for alla bérsnoterade aktiebolag i Sverige (Svernlév 2008).

Det finns specifika riktlinjer i koden vad géller styrelsens storlek och sammanséttning. Nar det
kommer till styrelsens omfattning ska styrelsen besta av minst tre ledamoter, varav en av dessa
ska utses till ordférande. Ordférandes uppgift ar att se till att styrelsens uppgifter féljs samt att
leda styrelsens arbete. Hogst en av ledaméterna i styrelsen far inga i ledningen eller ledningen
i dess dotterbolag, detta ar ett krav fran OMX Nordic Exchange Stockholm. Vanligtvis ar det
den verkstéllande direktéren som tar platsen. Dock far ingen fran ledningen inga i styrelsen
(Svernlév 2008).
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Majoritet av styrelsens ledamoter ska vara oberoende parter i forhallande till bolaget och dess
ledning. Minst tva av ledaméterna ska dessutom vara oberoende till foretagets storsta aktieagare
(Svernldv 2008).

Det finns inga direkta begransningar i maxantal styrelsemedlemmar i koden, sa lange som
bolaget har en styrelse som pa basta satt forvaltar bolagets angelagenheter med integritet och
effektivitet (Svernlév 2008).

Styrelsen ska strava efter mangsidighet och ledamoterna ska véljas efter kompetens, erfarenhet
och bakgrund. Dessutom ska foretaget strdva mot jamstalldhet i styrelsen. Dessa riktlinjer finns
i koden da aktiebolagslagen inte har nadgra bestimmelser som handlar om styrelsens

sammansattning (Svernlov 2008).

Det var inte forran under de senaste aren som konsfordelning i styrelser borjade diskuteras och
kritiseras. Trots kvoteringshotet som inte gick igenom har inga direkta regler inom damnet inforts
i efterhand, forutom att det ska efterstréavas. Det finns exempelvis inga siffror i procent som
anger hur manga som ska vara kvinnor i styrelsen. Dessutom kan ordet efterstrdva anses vara

valdigt vagt och uppfattas olika (Svernlév 2008).
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3. Teori

| teorikapitlet kommer teorier som anvands till grund for studien att presenteras. Férutom
teorier kommer aven tidigare studier att redogdras samt pa vilket satt forfattarnas studie skiljer

sig fran dessa.

3.1 Tidigare forskning

3.1.1“Wall Street Likes its Women”

Detta ar en kvantitativ studie skriven av Welebourne (1999) dar man undersokt hur
nyintroducerade amerikanska foretag med storre andel kvinnor i toppledningsgrupper pa kort

och lang sikt uppvisar hogre I6nsamhet, hogre vinsttillvaxt samt hogre aktiekursokning.

Forfattarnas metodstrategi ar att analysera de nyintroducerade foretagens utveckling under en
trearsperiod. De borjar med att analysera aret de valda foretagen klev ut i borsmarknaden, vilket
var 1993, och analyserar detta ar med ar 1996 for att studera effekterna av det tidiga
beslutsmakandet om ledningens struktur. Av de foretag som introducerades pa borsen 1993
valjs 476 foretag ut specifikt eftersom att dessa foretag stammer in pa de krav pa foretag som

forfattarna har.

Forfattarnas primardata samlas in genom respektive foretags arsredovisningar. De utfor dven
en regressionsanalys med hjélp av olika variabler. Dessa véljs ut genom ett utplock av tidigare
studier som har studerat liknande variabler. I regressionsanalysen beror forfattarna olika
omraden sa som foretagets alder, procentuell andel kvinnor, justerat aktiepris, 1996 ars
aktiepris, vinst per aktie, antal anstdllda, Tobin’s q, omséttning per aktie och paragrafer i

risksektionen.

Som oberoende variabler valjer forfattarna ut procentandel kvinnor i toppledningen. Denna
information hamtas fran foretagens arsredovisningar. Berdkningen gors genom att dividera
andel kvinnor i toppledningen med det totala antalet. Beroende variabler ar daremot fler, dar
viljer forfattarna bland annat Tobin’s q for att mata den kortsiktiga finansiella prestationen.
Detta matt reflekterar 6ver huruvida investerare ser potential i dessa organisationer. Vinst per
aktie och aktiepris ar 1996 valjs ut som ett komplement for att vidare kunna avgéra om

organisationen ar ett potentiellt investeringsobjekt. Som ett komplement till dessa variabler
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valjs ocksa ett antal kontrollvariabler. Har hor bland annat omsattning per aktie och om
foretaget ar fackrepresentativt till. Det sistnamnda kan hindra anstallningsformerna inom
firman och &r darfor en intressant aspekt att ta med i studien. En annan viktig kontrollvariabel
ar den som mater risken pa att investera i ett nytt borsnoterat foretag jamfort med att investera
i ett foretag som har varit publikt under en langre period. De olika riskparagraferna valjer

forfattarna ut i respektive foretags arsredovisningar.

Resultatet av studien &r att den procentuella andel kvinnor i toppledningen korrelerar med
mattet Tobin’s q, medan det inte korrelerar med vinst per aktie och aktiepris. Dessutom har
foretagen med 20-50 procent kvinnor i toppledningen hogst I6nsamhet. Viktigt att poangtera ar
att resultatet inte innebdr att ju fler kvinnor det finns i ledningen i ett foretag, desto mer [6nsamt
foretag. Det ar snarare en jamn fordelning av kvinnor och mén i ledningen som é&r
forklaringsorsaken till hogre I6nsamhet. Att kvinnor bidrar till en hogre 16nsamhet pa kort sikt

ar ocksa anledningen till att fler kvinnor sitter pa en hogre ledningsposition.

Forklaringen till detta resultat diskuteras och man kommer fram till att det kan bero pa att det
nu finns fler kvinnliga investerare. Ett foretag med storre andel kvinnor i hogre
ledningspositioner kan vara en viktig faktor som spelar roll vid en investerares val av foretag.
Foretag med en storre andel kvinnliga ledamoter blir aven mer uppmérksammade i media och
i den akademiska varlden. Aven detta kan vara en faktor till att vissa investerare ser dessa

foretag som potentiella investeringsobjekt.

3.1.2 “Women in the boardroom and their impact on governance and
performance”

Denna artikel, skriven av Renée B. Adams och Daniel Ferreira, visar hur kvinnliga chefer har
en betydande inverkan i bolag. Forfattarna anvander sig av totalt 1939 foretag mellan aren
1996-2003. Studiens syfte &r att pavisa att en 6kad konsfordelning i styrelser paverkar foretagets
styrning pa ett meningsfullt satt. For att kunna pavisa syftet har tre olika fragestallningar
genomsyrat studien. Den forsta fragan handlar om styrelsemedlemmarnas nérvaro och uppgifter
i styrelsen varierar med en jamstalld styrelse. Nasta fraga handlar om konsfordelningen i
styrelsen paverkar de olika styrningsmatten, som VD-byten och kompensation for dessa.
Slutligen undersoker man &ven om effekten av jamstélldhet i foretagets styrning &r nog for att

paverka foretagets finansiella prestation.
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For att stodja sina fragestallningar hamtar forfattarna data pa olika matt som exempelvis
Tobin’s g, rintabilitet pa totalt kapital, foretagets marknadsviarde och aktieprestation. Dessa

variabler anvands bland annat som en mattstock for olika berékningar inom foretaget.

Ett urval av amerikanska féretag gors dar det visar sig att kvinnliga chefer har battre narvaro &n
sina manliga kolleger samt att kvinnliga chefer ar mer bendgna att ansluta sig till
overvakningskommittéerna. De flesta lagstiftningsinitiativ bygger pad uppfattningen av att
narvaron av kvinnor i styrelser kan paverka styrningen av foretag pa ett betydande satt. Manliga
styrelseledamater pavisar dven att det uppstar farre narvaroproblem i styrelsen ju mer jamstalld
styrelsen ar. Nar det galler fragestallningen om kdnsfordelningen paverkar VD-byten och
kompensation for dessa ar det pavisat att \VVD-byten ar kansligare mot aktieprestation. Resultatet
visade aven att styrelseledamoter far hogre aktiebaserad kompensation ju mer jamstélld
styrelsen &r.

Resultatet av studien ger nya bevis for att kvinnliga styrelseledamoter beter sig annorlunda fran
manliga styrelseledamdter. Konsfordelningen i styrelsen ar positivt relaterad till olika matt av
effektivitet i styrelsen. Resultatet visar &ven att kvinnliga chefer har en betydande roll och

vardepaverkan pa styrelsestrukturen.

3.1.3 “Do Women in Top Management Affect Firm Performance?”

| denna artikel, skriven av Nina Smith, Valdemar Smith och Mette Verner (2005), analyseras
2500 danska foretag under tidsperioden 1993-2001. Syftet med studien &r att undersoka om
kvinnor i ledningsgrupper och styrelser har en paverkande effekt pa foretagsprestationen.
Fragan ifall kvinnor i ledande positioner paverkar foretag positivt far ett tvetydigt svar. Man
utgar fran fyra matt som ar relaterade till foretagens resultat for att besvara fragestallningen.
Dessa matt ar olika nyckeltal som hittas i respektive foretags arsredovisningar som pa nagot
satt ska pavisa om det finns ndgon koppling mellan kvinnorepresentation och foretagsresultat.

Ett viktigt varde i denna studie &r bruttoforadlingsvardet/nettoomsattningen.

Resultatet blir mycket varierande. Dock ser man ett monster av att bruttomervardet paverkas
mer positivt an resterande resultatmatt som forfattarna har valt att anvanda sig av. Studiens
resultat visar att kvinnor i ledningsgrupper och styrelser har en positiv inverkan pa
foretagsresultatet. Den positiva paverkan som kvinnliga verkstallande direktorer har kommer

framst fran kvinnor med universitetsexamen, och vice versa nar det gallde kvinnor utan
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universitetsexamen. | vissa fall paverkas resultatmatten dven negativt. Forfattarna gor aven ett
test pa kausaliteten mellan kénsfordelningen i styrelser och foretagsresultatet. Detta pavisar att

konsfordelning i styrelser paverkar foretagets Ionsamhet och inte tvartom.

Kvinnliga styrelsemedlemmar som véljs ut av personalen har en positiv paverkan pa foretagens
resultat. De resterande kvinnliga styrelseledamoterna har daremot en negativ effekt pa

resultatet.

3.1.4 ""Women on boards and firm financial performance: A meta-analysis."

| denna studie, gjord av Byron och Post (2014), undersoks sambandet mellan olika foretags
kvinnliga styrelserepresentation och l6nsamhet. Forfattarna sammanstaller 140 studier som ar
gjorda i 6ver 35 lander genom en metaanalys. En metaanalys &r en sammanstélining studier
som har syftet att mynna ut i en gemensam slutsats. Sjalva syftet med denna sammanstélining
av studier &r att urskilja om det finns en koppling mellan andel kvinnor i styrelsen och
I6nsamhet. Dock vill dessa forfattare ocksa undersoka vilka faktorer som kan paverka detta
samband. Eftersom de studier som forfattarna har undersokt har véldigt olika resultat har aven

sociokulturella och lagstiftningar tagits med som potentiella faktorer till detta.

For att kunna utfora sin metaanalys véljer forfattarna att anvanda tva dimensioner av I16nsamhet:
vinstavkastning och marknadsprestation. Med vinstavkastning menar man oftast foretagets
avkastning och hur val man som foretag utnyttjar sina tillgangar och investeringar for att
generera vinst. Med marknadsprestation menas hur val ett vardepapper eller en tillgang varderas
pa marknaden och kan ge en indikation pa hur val foretaget véarderas externt och i langsiktiga
matt. Forfattarna anvander dven begrepp som styrelsedvervakning och strategiinvolvering i

styrelsen.

De tva matten innehaller i sin tur olika nyckeltal. | mattet vinstavkastning finns nyckeltalen
rantabilitet pa totalt kapital, rantabilitet pa eget kapital, rantabilitet pa investerat kapital och de
anstalldas produktivitet. 1 mattet marknadsprestation finns aktieprestation, Tobin’s q och
aktiedgarnas avkastning. Styrelseprestation och styrelseaktiviteter méter forfattarna genom att
undersoka andel kvinnor i styrelsen, antal styrelsemoten och langden pa dessa samt olika
narvaroproblem i styrelsen. Siffror for hur starkt skyddet ar for aktieagare tar forfattarna fran
World Bank’s strength of investor protection index och applicerar dessa 1 sin studie.

Konsfordelningsmattet tar forfattarna frdn The World Economic Forum’s Global Gap Score.
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For att fa fram ett resultat beraknar forfattarna aven t-varden, standardavvikelsen och variansen.
Om dessa korrelationer inte kan avldsas gors en berakning av effektstorlek mellan tva olika

tillstand: noll kvinnor eller en eller fler kvinnor i styrelsen.

For att forsoka fa fram sitt syfte valjer forfattarna sex stycken hypoteser som ska forklara om

kvinnlig styrelserepresentation och andra faktorer kan paverka lénsamheten.

Hypotes 1a: Kvinnlig styrelserepresentation &r positivt relaterat till Ionsamheten inom foretaget,
mer specifikt vinstavkastning. Forfattarnas resultat visar att detta samband ar signifikant och

far saledes ett positivt samband.

Hypotes 1b: Kvinnlig styrelserepresentation ar positivt relaterat till l6nsamheten inom
foretaget, mer specifikt marknadsprestationen. Generella studier visar att det inte finns nagot

signifikant samband mellan dessa faktorer, det vill sdga att hypotesen forkastas.

Hypotes 2a: Sambandet mellan kvinnlig styrelserepresentation och Iénsamheten modereras av
styrkan pa skyddet for aktieagarna och vinstavkastning. Har anvands minstakvadratmetoden for
att berdkna korrelationen. Det visar att det finns ett positivt samband och att aktiedgarskyddet
paverkar sambandet mellan kvinnlig styrelserepresentation och vinstavkastning. Hypotesen &r

signifikant.

Hypotes 2b: Sambandet mellan kvinnlig styrelserepresentation och lIdnsamheten modereras av

styrkan pa skyddet for aktiedgarna och marknadsprestation. Ingen signifikans pavisas.

Hypotes 3a: Sambandet mellan kvinnlig styrelserepresentation och l6nsamheten modereras av

okad konsfordelning och vinstavkastning. Inget samband med 6kad konsfordelning pavisas.

Hypotes 3b: Sambandet mellan kvinnlig styrelserepresentation och l6nsamhet modereras av
okad kansfordelning och marknadsprestation. Har hittade forfattarna signifikans och pavisar ett

positivt samband.

Hypotes 4a: Sambandet mellan kvinnlig styrelserepresentation och l6nsamheten ar positivt
relaterad till aktiviteter inom styrelsens priméra ansvar. Specifikt inom styrelsedvervakning.

Detta &r positivt signifikant.
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Hypotes 4b: Sambandet mellan kvinnlig styrelserepresentation och l6nsamheten ar positivt
relaterad till aktiviteter inom styrelsens priméra ansvar. Specifikt inom strategiinvolvering i

styrelsen. Aven i 4b pavisas ett positivt samband.

Hypotes 5a: Sambandet mellan kvinnlig styrelserepresentation och aktiviteter inom styrelsens
primdra ansvar modereras av ett Okat aktiedgarskydd.  Specifikt  inom
styrelsedvervakningsaktiviteter och om detta blir mer positivt ju starkare aktieagarskyddet &r.
Detta pavisar ett positivt samband. Hypotesen &r signifikant.

Hypotes 5b: Sambandet mellan kvinnlig styrelserepresentation och aktiviteter inom styrelsens
priméra ansvar modereras av ett okat aktiedgarskydd. Specifikt inom strategiinvolvering och
om detta blir mer positivt ju starkare aktiedgarskyddet ar. Detta samband hittas inte, darfor gar

det inte att pavisa nagot.

Hypotes 6a: Relationen mellan kvinnlig styrelserepresentation och styrelsens ansvarsaktiviteter
modereras av en okad konsfordelning. Specifikt mellan kvinnlig styrelserepresentation och
Overvakningsaktiviteter och om dessa ar mer positiva desto mer konsfordelat det &r i landet.

Konsfordelningen ar inte skaligt signifikant i detta fall. Hypotesen férkastas.

Hypotes 6b: Relationen mellan kvinnlig styrelserepresentation och styrelsens ansvarsaktiviteter
modereras av en okad konsfordelning. Specifikt mellan kvinnlig styrelserepresentation och
strategiinvolvering och om dessa ar mer positiva desto mer konsfordelat det &r i landet. Detta

gar inte att undersoka och gar darmed inte att pavisa.

Studien fokuserar aven pa vad som gor att kvinnor paverkar lonsamheten och hur kvinnlig
styrelserepresentation kan paverka denna. Kvinnor har olika egenskaper, vérderingar och
erfarenheter som kan paverka styrelsens beslutsprocesser och i sin tur paverka lonsamheten.
Det som gar att konstatera ar att det inte finns nagot generellt samband mellan kvinnlig
styrelserepresentation och marknadsprestationen i féretaget. Dock kan det finnas vissa positiva
kontexter nar det ar mer konsfordelat i styrelsen. Detta marks pa lander dar kvinnor har ungefar
samma humankapital som mén och dar ar det mer legitimt att ha en kvinna i styrelsen. Hur
kvinnor kan paverka lénsamheten ar genom att kvinnor paverkar i stor utstrackning styrelsen

aktiviteter och beslutsprocesser. Kvinnors kognitiva férmaga kan ocksd gynna
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styrelsedvervakning och strategisk involvering. N&r det galler 6vervakningsprocessen har
kvinnor ofta en etisk standpunkt och &r mer riskaverta. Aktiedgarna kan dra nytta av detta da

det ofta &r gynnsamt med olika perspektiv i styrelsen.

3.1.5 ”Har jamstillda foretag hogre lonsamhet?”

| denna studie, skriven av Lina Norberg och Pia Wernersson (2011), undersoks om jamstéllda
bolagsstyrelser har hdgre l16nsamhet jamfort med de mindre jamstéllda. Branschen forfattarna
valjer att fokusera sig pa ar industrivaror och tjanster samt att de valjer att endast inkludera
borsnoterade foretag i Sverige. Forfattarna véljer ut 68 foretag fran NASDAQ OMX Stockholm
och analyserar totalt 204 arsredovisningar for att vidare undersoka sin hypotes. For att foretagen
ska anses vara jamstéllda ska minst 40 procent av styrelsemedlemmarna vara kvinnor. Detta &r

underlaget for jamfdérelsen mellan jamstéllda och mindre jamstéllda foretag.

For att vidare undersoka om det finns ndgon samvariation mellan jamstalldhet i bolagsstyrelser
och hogre I6nsamhet anvander forfattarna sig av tva nyckeltal. Dessa nyckeltal &r avkastning
pa totalt kapital och rérelsemarginalen. For en mer detaljerad undersékning om samvariationen
gor forfattarna ett spridningsdiagram och for att mata styrkan pa samvariationen anvander
forfattarna korrelationsmatt. De har utgar fran en linjar korrelation och Pearsons r &r ett viktigt

matt i berdkningarna av lonsamheten.

Utifran berakningarna hittar forfattarna ingen tydlig samvariation mellan andel kvinnor i
styrelsen och nyckeltalen avkastning pa totalt kapital och rérelsemarginalen. De hittar endast
svaga eller medelstarka korrelationer. Utifran de valda aren 2004, 2007 och 2010 visar det sig

att 1onsamheten ar hogre ar 2010 men sjunker de tva andra aren.

3.2 Sammanstallning av tidigare studier

Samtliga tidigare studier har hittat nagon typ av samband mellan I6nsamhet och jamstalldhet,
styrkan i korrelationerna mellan studierna varierar dock. Dessa tidigare studier har gjorts pa ett
stort urval av foretag och har dessutom gjorts utomlands. 1 avhandlingen skriven av Norberg
och Vernersson (2011) hittade man ingen samvariation mellan jamstéalldhet och I6nsamhet i
foretag. Avhandlingen var den enda tidigare studien som gjorts i Sverige. Forfattarna har
ambitionen att anvanda den tidigare forskningen som grund for arbetet for att dessa sedan ska

mynna ut i en relevant resultatformulering och analys. Trots att man i studien av Byron och
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Post (2014) hittar nagra positiva samband mellan kvinnlig styrelserepresentation och

marknadsprestation i foretag kan det inte konstateras att det finns ett generellt samband. Det

enda studien kan konstatera ar att det kan finnas positiva samband mellan marknadsprestation

och mer konsfordelade styrelser. Dock hittar studien generellt ett positivt samband mellan

vinstavkastning och kvinnorepresentationen i styrelsen.

Tabell 1
Forfattare | Jimstdlldhetsmatt | Linsamhetsmatt Data (n, land, Resultat
av siudien (oberoende (beroende variabler) drtal)
variabel)
Welebourne | Andel kvinnor 1 Tobin's q, vinst per akie, 476 amenkanska | Positivt samband tll
(1939) ledmingen aktiepris foretag som var | Tobin's g, medan
nyintroducerade | ingen korrelation till
pa vinst per aktie
bérsmarknaden
1993
Wemersson | Andel kvinnor Avkastung pa totalt kapital 68 svenska Inget tydhigt samband,
och Norberg | styrelsen och rorelsemarginalen foretag frin endast svag eller
[2011) NASDAQ OMX | medelstark korrelation
Stockholm
Smuth, Smuth | Andel kvinnor 1 Bruttomervirde’ 2500 av de Studiens resultat visar
och Vemner | styrelsen och ledning | nettoomsittning, stirsta danska eft positivt samband
(2005) rorelseresultat’ foretagen mellan | mellan kvinnor
nettoomsittning resultat frin | Aren 1993-2001 | ledningen och styrelser
ordinarie ach forstagsresultatet.
verksamheten/nettotllgangar Friimst frin kovinnor
Arets resultat’ nettotillghngar med
umversitetsexamen.
Adams och | Andel kvinnor Tobin's q, rintablitet pa totalt | 1939 Knnhga
Ferreira styrelsen kapital, marknadsvirde och amernkanska styrelseledambter har
(2009) aktieprestation mellan hanre nirvaro 4n sina
dren 1996-2003 | manliga
motsvarigheter,
kvinnor paverkar
styrming effektnvt ju
mer jimstilld styrelsen
ir, och detta gir ant
foretagets finansiella
prestation blir bittre
Byron och Andel kvinnor i Vinstavkastning= En meta-analys 1 | Det fanns eft posiivt
Post (2014) | styrelsen Rintabilitet pd totalt kapital, | 35 linder och samband mellan
rintabilitet pd eget kapital, | mnkluderar 140 | kvinnlig )
anstilldas produktivitet, studier styrelserepresentation
rintabilitet pi investerat och lansamheten nir
kapital det gallde
vinstavkasting. Det
Marknadsprestation= huttades mget generellt
Tobin's q, aktieprestation mbm:i mellan
och aktiedgarnas avkastning kvinnlig )
styrelserepresentation
och lénsamheten nir
det gillde
marknadsprestation.

Tabellen visar en sammanstallning av tidigare studier och deras resultat.
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3.3 Var forskning

Majoriteten av artiklarna som studien bygger pa underséker kvinnor och mans skillnader i
egenskaper. Trots att denna studie forbiser dessa faktorer kan dessa egenskaper vara bidragande
till den mindre jamstallda fordelningen i ledande positioner hos foretag. Vissa av
egenskapsskillnaderna kan dessutom vara avgorande i investerares beslut att bidra ekonomiskt
till verksamheten. Aven om denna studie inte lagger sarskilt stor vikt pd egenskaperna kan

studiens resultat stodjas med ovanstaende artiklar.

Studien av  Welbourne (1999) belyser lonsamhetsforandringen i takt med
jamstalldhetssituationen i verksamheter. Artikeln 6verensstammer med denna studies syfte mer
an vad resterande artiklar gor. Dock grundas inte undersokningen i studien pa nagon specifik

bransch, medan forfattarnas studie grundar sig pa teknikbranschen.

Malet med den namnda studien &r att bidra med en insikt i en starkt mansdominerande bransch
som teknikbranschen. Liknande forskning har gjorts pa andra branscher dar man i manga fall
har funnit positiva samband mellan I6nsamhet och jamstalldhet. Detta ar anledningen till att

forfattarna vill undersbka om samma positiva samband kan finnas inom teknikbranschen.

3.4 Lonsamhetsmatt

| studierna forfattade av Welebourne (1999) och Adams och Ferreira (2009) anvinds Tobin’s
g och vinst per aktie som I6onsamhetsmatt, varav den sistnamnda studien inkluderar rantabilitet
pa totalt kapital. Forfattarna anser att rintabilitetsmatten ar bra komplement till Tobin’s q da de

innefattar olika faktorer i vardera formel.

| Norberg och Wernersson (2011) studie, som utférts i Sverige, anvands avkastning pa totalt
kapital och rérelsemarginal som I6nsamhetsmatt. Rantabilitetmattet berdr poster som ar viktiga
att beakta vid lénsamhetsherakningar. Rantabilitetsmatten innefattar avkastningen for det
kapital som aktiedgarna investerat, men aven for lanen som foretagen har tagit for att finansiera

verksamheten.

| studien som &r skriven av Byron och Post (2014) anvands nyckeltalen rantabilitet pa totalt

kapital, rantabilitet pa eget kapital, rantabilitet pa investerat kapital, de anstélldas produktivitet,
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Tobin’s q samt aktiedigarnas avkastning. D& manga nyckeltal beaktas far man en férdelaktigare

helhetsbild av foretagens I6nsamhet.

Lonsamhet kan berdknas pa en mangd olika satt, som de tidigare studierna forfattarna har

undersokt pavisar. Forfattarna har valt att anvanda sig av rantabilitet pa totalt kapital,

rantabilitet pa eget kapital, vinst per aktie samt Tobin’s q. Dessa fyra nyckeltal anser forfattarna

ge en tillforlitlig bild av foretagens I6nsamhet och kompletterar varandra val. Nyckeltalen &r

unika pa sitt satt och inkluderar olika poster som ar vasentliga vid l6nsamhetsberéakning.

Marknadsvarde av installerat kapital

Tobin's q = =
1 Ateranskaf fningsvardet av installerat kapital

Resultat efter finansiella poster

Rantabilitet pa t kapital =
antapilitet pa eget kapua Justerat eget kapital

(Rorelseresultat + finansiella intakter)

Rantabilitet pa totalt kapital =
antabtitet pa totatt kaptta Totalt kapital

(Nettointikter — utdelning)

Vinst per aktie = - -
P Genomsnittligt antal utomstaende aktier
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4. Metod

4.1 UndersOkningsmetod

Studien grundas pa en kvantitativ metod med en deduktiv ansats. Deduktiv forskning innebar
att man utgar ifran en teori som sedan anvands for att fa fram hypoteser som styr hela arbetet
(Befring 1992). Forfattarna har en teori om att Iénsamhet hos foretag kan paverkas av hur
konsfordelningen ser ut i ett foretags styrelse och ledning. Detta ar framsta anledningen till att

den deduktiva forskningen passar in i studien.

Studien utgar fran redan tillganglig sekundardata, vilket omfattar de berdrda foretagens
arsredovisningar och material som finns dokumenterat om ett visst fenomen men som inte &r
sammanstallt primart fér den egna forskningen (Lundahl och Skarvad 2009). Forfattarna har
jamfort och analyserat de utvalda foretagens arsredovisningar for att fa information om
foretagens nuvarande och tidigare jamstalldhetsposition, samt deras finansiella tillstand i

forhallande till jamstalldheten.

Forfattarna efterstravar hog validitet och reliabilitet i studien. Validiteten ar ett uttryck som star
for att man mater ratt objekt vid rétt tillfalle medan reliabiliteten &r undersokningens
tillforlitlighet (Lundahl och Skérvad, 2009). Forfattarna 6kar validiteten genom att understka
foretagens lonsamhet i forhallande till jamstalldhet genom aren. Pa sa vis kontrolleras det om
jamstalldhetsfragan mojligtvis har kunnat paverka foretagens lonsamhet. Att forfattarna
dessutom har analyserat bade mansdominerade och mer jamstallda foretag okar validiteten
ytterligare da det, pa ett tydligare satt, visar sig om I6nsamheten skiljer sig at mellan dessa.

Forfattarna okar reliabiliteten pa undersékningen genom att anvéanda sig av flera matt for att pa
framsta satt besvara fragestallningen. | lonsamhetsberakningarna anvands fyra nyckeltal som

kommer att visa en réttvis bild av I6nsamheten hos vardera foretag.

4.2 Branschval

Forfattarna har valt att avgransa arbetet till teknikbranschen da branschen utmérker sig nar det
galler jamstalldhetsfragor. Det &r en mansdominerad bransch, inte bara pa nedre plan utan dven
pa hogre stallning (Karlsson, 2014). Forfattarna anser darfor att branschen har intressanta
aspekter att analysera. Urvalet bestar av 36 teknikforetag, tolv foretag av vardera Cap, med

varierande konsfordelning som forfattarna har valt att undersoka for att se om det finns nagon
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skillnad ur ett Ionsamhetsperspektiv. Dessa tolv foretag som valdes ur vardera Cap, valdes
utifran deras jamstalldhetsposition. For att underlatta jamforandet mellan de foretag som har en
eller ingen kvinna i styrelsen eller ledningen med de foretag som faktiskt har fler &n en kvinna
inom samma omraden, hor halften av foretagen till den forsta kategorin och andra halften till

den andra kategorin.

Forfattarna har dven tittat narmre pa de berérda foretagens jamstéalldhetssituationer i styrelser
och ledningsgrupper under aren 2010-2013 for att kontrollera om det har skett nagon utveckling
inom den fronten. Det ar ocksa intressant att undersoka om lonsamheten har paverkats av

jamstélldhetssituationen.

4.3 Urval och bortfall

Forfattarna har valt att avgrdnsa undersokningen till svenska bdrsnoterade bolag i
teknikbranschen da det rader brist pa bade tid och information att dven undersoka icke-
borsnoterade bolag inom samma bransch. Teknikbranschen definieras som de féretag inom
industri- och teknologiblocken pa NASDAQ OMX Stockholm som anses verksamma inom
teknik. Dessa foretag har valts ut genom att granska foretagens verksamhet for att fa en inblick
i vilka som &r mest tekniskt inriktade. Forfattarna har valt foretag i olika storlekar (Small-, Mid-
, och Large Cap) for att fd en mer rattvis bild av branschens jamstélldhetsposition och
I6nsamhetsforandring. Pa grund av tidsbegransningen har forfattarna valt tolv foretag ur varje
Cap och bortsett helt fran resterande borsnoterade foretag pa NASDAQ OMX Stockholm. Vissa
foretag som valdes i borjan av studien valdes vid ett senare tillfalle bort eftersom vissa relevanta
nyckeltal saknades i den valda databasen. Forfattarna har forsokt gora en jamn fordelning av

mansdominerade och jamstallda foretag for att gora undersékningen sa rattvisande som majligt.

4.4 UndersOkningsvariabler

4.4.1 Beroende variabler

Den beroende variabeln ar Ionsamhetsbegreppet som kommer att utgora basen i arbetet och som
kommer att anvandas for att komma fram till relevanta analyser. De nyckeltal som kommer att
anvandas for att mata lonsamhet ar rantabilitet pa totalt kapital, rantabilitet pa eget kapital, vinst
per aktie samt Tobin’s q. Vinst per aktie och Tobin’s q &r tva nyckeltal som tidigare anvinds
av studierna skrivna av Welebourne (1999), Adams och Ferreira (2009) samt Byron och Post
(2014). Dessa ses som mycket relevanta for ett korrekt resultat. Rantabilitet pa totalt kapital och
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rantabilitet pa eget kapital har forfattarna tagit med pa eget bevag da forfattarna anser att dessa
nyckeltal &r ett utomordentligt komplement till de tva andra lonsamhetsmatten. Rantabilitet pa
totalt kapital har &ven tagits med i tidigare studier som ar forfattade av Adams och Ferreira
(2009), Norberg och Vernersson (2011) och Byron och Post (2014) och anses darfor ha hog

relevans till berdkningen.

4.4.2 Oberoende variabler

De tva oberoende variablerna i denna studie &r andel kvinnor i styrelser och andel kvinnor i
ledningen. Andra oberoende variabler existerar, som exempelvis utbildningsnivan hos de
kvinnliga aktorerna, erfarenhet samt antal ar i bolaget. Dessa variabler har forfattarna valt att

bortse fran i studien eftersom denna information inte finns tillganglig bland alla féretag.

4.4.3 Kontrollvariabler

Forfattarna har anvént ett antal olika kontrollvariabler i berdkningarna som &r vérda att ta
hansyn till. Forfattarna har valt att anvanda nettoomsattning, omsattning per aktie, omséttning
per anstalld och antal anstallda. Motivationen bakom dessa kontrollvariabler &ar att de finns i en
tidigare studie som ar skriven av Welebourne (1999). Dock har denna studie en del andra

variabler som vi har valt att bortse ifran pa grund av begréansad tillgang till information.

4.5 Datainsamling

Eftersom studien grundar sig pa en kvantitativ analys, som syftar till hitta en koppling mellan
Ionsamhet och jamstéalldhet, utgar forfattarna fran foretagens arsredovisningar till
datainsamlingen. | arsredovisningarna hittas antal styrelsemedlemmar, antal medlemmar i
ledningen och vilket kon styrelsemedlemmarna tillhér. Férfattarna har anvént sig av Datastream
for att hitta relevanta nyckeltal for varje foretag och har sedan kompletterat dessa nyckeltal med
siffror fran foretagens arsredovisningar. Motivationen till detta &r att bilda en komplett lista

med nyckeltal for alla féretag mellan ar 2010-2013.

4.6 Regressionsanalys

En regressionsanalys innebér att man mater olika variabler for att undersoka om det finns nagot
samband mellan dessa och hur dessa variabler korrelerar med varandra. Regressionslinjen ar

ocksa den linje som bast beskriver genomsnittssambandet mellan tva variabler. Med hjalp av
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linjens ekvation och vardet pa den oberoende variabeln kan man géra en prediktion av den

beroende variabelns véarde (Kérner och Wahlgren 2006).

I studien anviinds en si kallad “pooled OLS” regression dar alla observerade ar slas ihop till en
total observationspool (Hair, Black, Babin och Andersson, 2010). Motivationen till att anvanda
“pooled OLS” i denna studie #r for att fa fler observationer och saledes fa ett mer tillforlitligt
resultat. Dessutom anvénds “pooled OLS” i en tidigare studie skriven av Smith, Smith och
Verner (2005). Det &r intressant att undersoka om denna studie far liknande resultat med hjélp
av samma berakningsmetod. Urvalet bestar av 36 teknikforetag som har undersokts under aren
2010-2013. Nér alla ar slas ihop blir det slutliga urvalet 144 observationer som gor resultaten

annu mer tillforlitliga.

Forfattarna valjer att anvanda sig av en fem procents signifikansniva nar testerna pa variablerna
genomfors. For att en forklarande variabel ska forklara den beroende variabeln maste
signifikansvérdet (P-vardet) vara under 0,05 (Hair, Black, Babin och Andersson, 2010). Ett
annat virde som &r relevant for regressionsanalysen dr R%-vardet som forklarar hur mycket av
variansen i den beroende variabeln som kan forklaras av de oberoende variablerna (Hair, Black,
Babin och Andersson, 2010).

De statistiska testen har genomforts med hjalp av en multipel regressionsanalys. En multipel
regressionsanalys &r mest relevant att anvanda for att undersoka sambandet mellan I6nsamhet
och andel kvinnor i ledning och styrelser. Testen har genomférts genom programmet SPSS
Statistics och var det mest lampliga programmet att anvanda enligt forfattarna. For att gora
resultatet tillforlitligt anvéands sex olika oberoende variabler vid det forsta testet. Resultatet av
testet visade dock att kontrollvariabeln nettoomséttning var alldeles for korrelerad med
kontrollvariabeln antal anstéllda (se bilaga 1). Detta beror pa att de ar snarlika och méater ungefar
samma sak. Konsekvensen av detta var att kontrollvariabeln nettoomséttning fick elimineras ur
berakningen. | de slutliga testen anvéndes fem olika oberoende variabler och dessa var andel
kvinnor i styrelsen, andel kvinnor i ledningen, antal anstéllda, omséttning per anstalld och
omsattning per aktie. Dessa variabler anser forfattarna vara bra for att méta och dra slutsatser
kring vad som paverkar lénsamheten i foretagen. Flertalet av dessa variabler har dven anvants

i en tidigare studie av Welebourne (1999) och kan darfér mynna ut i en intressant analys.
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Forutom de oberoende variablerna har forfattarna anvant ett antal beroende variabler som utgors
av de valda I6nsamhetsmatten. Dessa matt dr vinst per aktie, Tobin’s q, réntabilitet pa totalt

kapital och rantabilitet pa eget kapital.

4.7 Hypotes

En hypotes ar ett antagande angaende populationen. Hypotesen maste dock provas via en
statistisk hypotesprovning. En hypotesprévning gar ut pa att bedoma trovardigheten i hypoteser
via slumpmassiga urval (Korner och Wahlgren 2006). Forfattarnas hypotes ar att Ionsamheten
Okar med jamstalldhet i foretagens styrelser och ledningsgrupper. Forfattarna tror att kvinnor
kompletterar den kunskap och erfarenheter som mannen saknar for att uppnd optimal
I6nsamhet. Genom diskussion har forfattarna kommit fram till att det finns en hypotes som bést

kan beskriva uppsatsens syfte.

Hypotesen ar:

HO: Det finns ingen skillnad i Ionsamhet om det &r mer jamstéllt i foretagen.

Mothypotesen &r:

H1: Det finns en skillnad i l6nsamhet om det &r mer jamstallt i foretagen.

4.8 Metodkritik

Metodvalet kan givetvis kritiseras. En nackdel kan vara att fler foretags arsredovisningar skulle
behovt analyseras for att kunna dra slutsatser om hela populationen, som i detta fall &r
teknikbranschen. Den yttre validiteten skulle 6kat om studien hade omfattat ett storre antal

foretag inom den namnda branschen.

En annan Kkritisk synpunkt kan vara att fler ar skulle kunna analyseras for att se utvecklingen
hos vardera foretag. Det skulle &dven vara intressant att undersoka huruvida
jamstalldhetsutvecklingen faktiskt paverkar I6nsamheten om man skulle ta hansyn till fler ar
eller om det skulle vara ett storre tidsspann mellan varje kontrollerat ar. P& detta satt hade
validiteten kunnat Oka ytterligare. Eftersom jamstéalldhetssituationen inom branschen inte har
utvecklats forran nyligen valde forfattarna att endast analysera arsredovisningarna for ar 2010-
2013. Forfattarna anser att tidigare ars arsredovisningar inte hade gett en rattvis bild av

sambandet mellan jamstélldhet och I6nsamhet.
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For att 6ka reliabiliteten genom att forhindra slumpmassiga métfel har utrakningarna gjorts ett

flertal ganger och kontrollerats av samtliga forfattare.

Forfattarna ar medvetna om att det finns manga relevanta faktorer att ta hansyn till for att
besvara fragestallningen sa utforligt som mojligt. Dock har forfattarna valt att begransa antalet
faktorer for att det ska vara mojligt att dra nagon form av slutsats. Att jamstalldheten ser ut pa
ett visst satt i ett foretag kan bero pa manga faktorer. Dessa faktorer kan skilja sig at mellan

foretagen och hade varit svara att sammanstélla och jamfora.

For att fa mer specifika svar for 1onsamhetssituationen och jamstélldheten hos vardera foretag
hade en kvalitativ studie varit mer lamplig, da det hade gett en mer rattvis bild. Eftersom syftet
med denna studie &r att hitta ett samband mellan 16nsamhet och jamstélldhet &r den kvantitativa

studien att foredra.

4.9 Kallkritik

Forfattarna har framst valt att anvanda sig av sekundérdata i denna studie. Detta innebér att den
data som anvants i studien inte har skapats av forfattarna sjalva utan av andra institutioner och
galler darfor inte primart for den genomforda studien. Det finns en risk med sekundardata da
kvaliteten pa datamangden inte kan kontrolleras vid sekundaranalyser. Den framsta
anledningen till att sekundérdata anvéands ar for att datainsamlingen blir mer tidseffektiv, i och
med den géllande tidsbegrénsningen, och det blir samtidigt mindre kostsamt (Bryman och Bell,
2013). Forfattarna anser att data som samlats in for analys ar av god kvalitet och har pa grund

av detta valt att genomfora en sekundéranalys.

De fem studierna som forfattarnas studie grundar sig pa ar relativt nya och kan darfor rimligen
jamfdras med denna studie. Studien skriven av Welbourne (1999) omfattar farre antal foretag
an studierna av Adams och Ferreira (2009) och Smith, Smith och Verner (2005). Det kan bero
pa att det fanns farre antal foretag med kvinnor i ledningen nér studien genomfordes jamfort
med idag. Att anvanda Welbourne (1999) som tidigare studie kan darfor kritiseras. Forfattarna
anser dock att studien ar utforlig, samt att den traditionella foretagssituationen borjade forandras
mot en mer jamstélld, och bor darfor inte forbises. Den studie som har utforts i Sverige, Norberg

och Vernersson (2011), behandlar minst antal foretag. Det kan bero pa att de riktar sig mot just
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industribranschen till skillnad fran de resterande som inte riktat sig mot nagon specifik bransch.
Forfattarna anser dock att tillrackligt manga foretag omsluts i respektive studie for att dessa ska

anses vara tillforlitliga.

Litteraturen anses vara tillforlitlig da den ar granskad innan publicering. Daremot kan
tidningsartiklarna kritiseras och inte anses vara lika tillforlitliga som Gvrig litteratur da
tidningsartiklar inte granskas pa samma satt. Forfattarna har dock riktat in sig pa valkanda
tidningar och anser darfor att dessa artiklar ar tillrackligt tillforlitliga for att kunna utga ifran

vid uppsatsskrivandet.

Foretagen som har granskats hittades pa NASDAQ OMX Stockholm som ér en tillforlitlig kalla
och bestar av borsnoterade foretag. Borsnoterade foretag ar publika och granskas bade av
interna och externa aktorer. Forfattarna anser darfor att siffrorna som hamtades fran
arsredovisningarna for de borsnoterade foretagen ar palitliga. Det ar viktigt med en palitlig kélla
som man kan hamta siffrorna fran da det ar dessa siffror som star for studiens resultat. Ar dessa
siffror missvisande kommer resultatet i sin tur ge ett missledande svar pa
fragestillningen.  Arsredovisningarna som har anvénts i denna studie vid berdkning av
nyckeltalen hamtades fran Retriever business som ar en tillforlitlig kalla och ger darmed ett

genuint resultat.
Nyckeltalen som har anvants i studien har hamtats fran bade Datastream och Orbis. Datastream

och Orbis &r bada databaser som forfattarna har fatt tillgang till via Lunds Universitet. Eftersom

man far tillgang till databaserna fran ett erkant universitet anses dessa vara mycket tillforlitliga.
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S. Empiri

Empirin ar uppbyggd pa ett strukturerat satt dar forfattarna forst presenterar
jamstalldhetssituationen for de olika foretagen, darefter presenteras en korrelationsmatris for
de olika variablerna. Slutligen presenteras de olika I6nsamhetsmatten och hur de paverkas av
ett antal olika forklarande variabler. Samtliga test presenteras pa samma satt, en tabell dar

forklaringsgraden samt signifikansnivan redovisas.

5.1 Jamstalldhetssituationen

Nedan presenteras tva diagram éver jamstalldhetssituationen i de foretag som studien omfattar.
Diagrammen bygger pa andel kvinnor i styrelse respektive ledningen dar antal kvinnor har
delats med totalt antal medlemmar i styrelse och ledningsgrupper. Dessa tva diagram
presenteras for att ge en helhetsbild Over hur jdmstélldhetssituationen har sett ut under en

fyraarsperiod i de olika foretaget som har jamforts i studien.

Diagram 1
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Diagrammet ovan visar jamstalldhetssituationen i foretagens styrelser 2010-2013.
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Diagram 2

Andel Kvinnor i Ledningen
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Diagrammet ovan visar jamstalldhetssituationen i féretagens ledningsgrupper 2010-2013.

5.2 Deskriptiv statistik

Regressionen utfors med ett 95 procentigt konfidensintervall och anvander sig av fyra olika
beroende variabler. For att forklara dessa fyra beroende variablerna anvander sig forfattarna av

fem olika oberoende variabler. Alla dessa variabler ssmmanstélls i tabellen nedan.

Tabell 2
Oberoende variabler Beroende variabler
Omséttning per anstalld Vinst per aktie
Antal anstillda Tobin's g
Andel kvinnor 1 stvrelsen Rantabilitet pa eget kapital
Andel kvinnor 1 ledningen Rantabilitet pa totalt kapital
Omsattning per aktie

Den har tabellen visar de oberoende och beroende variablerna som anvants i
regressionsanalysen.
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5.3 Regressionsanalys

Forfattarna inleder regressionsanalysen med en korrelationstabell dér korrelationerna mellan de

olika variablerna presenteras. Detta gors for att visa hur de olika lonsamhetsmatten ar relaterade

till varandra.
Tabell 3

Vinst Tobin'sq Ridntabilitet Rantabilitet Omsdttning  Antal Andel Andel Omsdttning
per pa totalt pa eget peranstdlld anstillda kvinnori  kvinnori  per aktie
aktie kapital kapital styrelsen  ledningen

Vinst per 1 0,151 0,37 0,328 -0,036 0,138 0,118 0,06 0,569

aktie

Tobin's g 0,151 1 0,178 0,159 0,153 -0,077 0,106 0,215 -0,092

Rintabilitet 0,37 0,178 1 0,764 0,109 0,097 0,035 0,328 0,244

pa totalt

kapital

Rantabilitet 0,328 0,159 0,764 1 0,134 0,116 0,132 0,341 0,287

pa eget

kapital

Omsittning -0,036 0,153 0,109 0,134 1 -0,123 -0,023 0,241 0,286

per anstalld

Antal 0,138 -0,077 0,097 0,116 0,123 1 -0,191 0,151 0,124

anstillda

Andel 0,118 0,106 -0,035 0,132 0,023 0,191 1 0,121 0,062

kvinnor

i styrelsen

Andel 0,06 0,215 0,328 0,341 0,241 0,151 0,121 1 0,107

kvinnor

i ledningen

Omsattning 0,569 -0,092 0,244 0,287 0,286 0,124 -0,062 0,107 1

per aktie

Den har tabellen visar korrelationerna mellan de olika variablerna som har anvants i

regressionsanalysen.
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5.3.1 Vinst per aktie

Tabell 4
Firklaringsgrad(R?): 39,5 % Beta P-virde
Omsattning per anstilld -0,208 0,005
Antal anst3llda 0,063 0,37
Andel kvinnor i styrelsen 0,162 0,012
Andel kvinnor i ledningen 0,014 0,843
Omsattning per aktie 0,629 0

Beroende variabel: Vinst per aktie

Den hér tabellen visar resultatet fran regressionen dar vinst per aktie har anvants som

beroende variabel.

| tabell 4 kan det utlasas att forklaringsgraden &r 39,5 procent, det vill sdga att de oberoende
variablerna tillsammans forklarar 39,5 procent av variansen i vinst per aktie. Detta far ses som

ett acceptabelt varde pa forklaringsgraden.

| tabellen kan de olika oberoende variablernas signifikansvérden utlasas. Som kan ses i tabellen
ovan finns det tre av de olika forklarande variablerna som har ett P-vérde pa under 0,05. Dessa
ar omséttning per anstalld, omsattning per aktie och andel kvinnor i styrelsen. Detta innebér att
variabeln vinst per aktie paverkas signifikant av dessa tre forklarande variablerna. De tva andra
variablerna, andel kvinnor i ledningen och antal anstéllda, &r alltsd inte signifikanta for att
forklara den beroende variabeln som i detta fall &r vinst per aktie. Det som &r mest intressant
for studien och kan leda till vidare diskussioner &r att variabeln andel kvinnor i styrelsen &ar

signifikant.

Med ett betavarde pa 0,629 &r variabeln omsattning per aktie den variabel i detta test som har
storst signifikans till vinst per aktie och som forklarar vinst per aktie bast. Den far darfor antas
vara halvstarkt signifikant. Variabeln andel kvinnor i styrelsen, som ocksa &r signifikant, har
ett betavarde pa endast 0,162, detta innebéar att det endast finns ett svagt statistiskt samband
mellan vinst per aktie och andel kvinnor i styrelsen. Regressionen visar dven att variabeln
omsattning per anstalld ar svagt negativt signifikant, med ett beta pa -0,208, for att forklara

vinst per aktie.
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5.3.2 Tobin’s q

Tabell 5
Forklaringsgrad(R?): 9% Beta P-virde
Omsattning per anstilld 0,136 0,135
Antal anst3llda -0,081 0,373
Andel kvinnor i styrelsen 0,074 0,379
Andel kvinnor i ledningen 0,206 0,023
Omsattning per aktie -0,121 0,185

Beroende variabel: Tobin's g

Den hdr tabellen visar resultatet fran regressionen ddr Tobin’s q har anvdnts som beroende

variabel.

| tabell 4 ovan gar det utlasa att forklaringsgraden &r betydligt lagre &n i testet med vinst per
aktie, endast nio procent, vilket innebér att de oberoende variablerna inte forklarar mer &n nio

procent av variansen i Tobin’s q.

| tabellen ovan gar precis som i tabell 5 att utlasa olika P-varden for de olika oberoende
variablerna. Det som gar att se har ar att det endast finns en variabel som é&r signifikant for
Tobin’s q, ndmligen andel kvinnor i ledningen med ett P-varde pa 0,023. De dvriga fyra
variablerna, omsattning per anstélld, antal anstallda, andel kvinnor i styrelsen och omsattning
per aktie ir inte signifikanta for att forklara Tobin’s q och péaverkar saledes inte nyckeltalet.
Detta ar synnerligen intressant eftersom detta betyder att det finns ett samband mellan

investeringsviljan i foretaget och andel kvinnor i ledningen.
Nar det galler styrka pa signifikansen hos den enda variabel som é&r signifikant i detta test, andel

kvinnor i ledningen, uppvisas ett betavarde pa endast 0,206 och far darfor antas vara svagt

positivt signifikant.
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5.3.3 Rantabilitet pa totalt kapital

Tabell 6
Farklaringsgrad{R?): 15,6 % Beta P-virde
Omsattning per anstalld -0,022 0,737
Antal anstillda 0,008 0,927
Andel kvinnor i styrelsen -0,052 0,466
Andel kvinnor i ledningen 0,318 0
Omsattning per aktie 0,214 0,011

Beroende variabel: Rintabilitet pa totalt kapital

Den hér tabellen visar resultatet fran regressionen dar réantabilitet pa totalt kapital har

anvants som beroende variabel.

| tabell 6 kan ett forklaringsvarde pa 15,6 procent utlasas, vilket innebéar att 15,6 procent av
variansen i rantabilitet pa totalt kapital kan forklaras av de oberoende variablerna. Detta ar som

i foregaende test ocksa en valdigt lag forklaringsniva.

| tabell 6 kan de olika P-véarden pé de oberoende variablerna utlasas. | detta fall gar att se att det
finns tva variabler som é&r signifikanta for att forklara rantabilitet pa totalt kapital, andel kvinnor
i ledningen (0,00) och omsattning per aktie (0,011). De tre andra variablerna, omséttning per
anstélld, antal anstallda och andel kvinnor i styrelsen ar inte signifikanta och paverkar inte
rantabilitet pa totalt kapital. Aven i detta test finns en signifikant variabel som inkluderar andel

kvinnor i foretaget.
Betavardet pa de signifikanta variablerna ar 0,318 hos variabeln andel kvinnor i ledningen och

0,214 hos variabeln omsattning per aktie. Bada variablerna har ett lagt varde pa beta och far

darfor antas vara svagt signifikanta.
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5.3.4 Rantabilitet pa eget kapital

Tabell 7
Forklaringsgrad{R?): 19,6 % Beta P-varde
Omsattning per anstalld 0,003 0,974
Antal anstillda 0,065 0,423
Andel kvinnor i styrelsen 0,125 0,117
Andel kvinnor i ledningen 0,283 0,001
Omsattning per aktie 0,255 0,002

Beroende variabel: Rintabilitet pa eget kapital

Den hér tabellen visar resultatet fran regressionen dar rantabilitet pa eget kapital har

anvants som beroende variabel.

Tabell 7 uppvisar en forklaringsgrad pa 19,6 procent. Detta innebér att 19,6 procent av
variansen i rantabilitet pa eget kapital kan forklaras av de oberoende variablerna. Som de tva

tidigare testen ar detta ocksa en lag forklaringsgrad.

Tabellen ovan visar signifikanta samband med réantabilitet pa eget kapital i bade andel kvinnor
i ledningen (P-vérde 0,001) och omsattning per aktie (P-varde 0,002). De tre andra variablerna
omséttning per aktie, antal anstallda och andel kvinnor i styrelsen &r inte signifikanta och
paverkar darfor inte rantabilitet pa totalt kapital. Precis som i de féregdende tre testen ar en av
de signifikanta variablerna andel kvinnor i foretaget. Detta &r intressant och ger en bra grund

for fortsatt diskussion.

De tva signifikanta oberoende variablerna i detta test, andel kvinnor i ledningen och omséttning
per aktie, har bada laga betavarden pa 0,288 respektive 0,255. Detta innebar som namnt i
tidigare test att de bada variablerna ar svagt signifikanta for att forklara rantabilitet pa eget

kapital.
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6. Analys

| detta kapitel kommer resultaten i forgaende kapitel att analyseras. Resultaten kommer aven
att knytas an till de tidigare studierna dar likheter och skillnader kommer att tydliggoras och

jamforas med resultatet fran denna studie.

6.1 Vinst per aktie

| utrdkningarna forklarar de oberoende variablerna 39,5 procent av variansen i vinst per aktie.
Vinst per aktie paverkas av tre forklarande signifikanta variabler, det vill saiga omsattning per
anstalld, omséttning per aktie och andel kvinnor i styrelsen. Detta innebér att man kan se ett
halvstarkt positivt samband mellan vinst per aktie och omsattning per aktie. Ett svagt negativt
samband mellan omséattning per anstalld och vinst per aktie pavisas ocksa. Ett svagt positivt
samband pavisas dven mellan andelen kvinnor i styrelsen och vinst per aktie. Om andel kvinnor

i styrelsen dkar med tio procentenheter 6kar vinst per aktie med 1,62 procent.

Styrelsen ar det organ som tar viktiga beslut. Att omséttningen 0kar anser forfattarna delvis kan
bero pa de beslut som styrelsen tar, vilket ocksa Byron och Post (2014) stodjer i sin studie. Den
tidigare studien pavisar ett positivt samband mellan konsfordelade styrelser och vinst per aktie
da kvinnor visat sig vara mer riskaverta och har ett flertal andra karaktristiska egenskaper,
erfarenheter och varderingar som kompletterar mannens. En konsekvens av detta ar att

beslutfattandet i styrelsen forbattras som i sin tur paverkar nyckeltalet omsattning per aktie.

Da begreppet anstallda omfattar mer an de beslutsfattande organen har ett svagt negativt
samband mellan omséttning per anstalld och vinst per aktie pavisats. Majoriteten av de anstallda
utfor deras dagliga arbetsuppgifter som inte har en direkt koppling till vinstutveckling pa
samma satt som styrelsen har. Styrelsen &r det organ som har varierande arbetsuppgifter och
som standigt fattar avgorande beslut for foretagets vinst per aktie medan exempelvis
fabrikpersonalen fortfarande utfor samma jobb som tidigare och far darmed ingen paverkan pa

samma post.

Till skillnad fran forfattarnas studie hittar Welbourne (1999) inget positivt samband mellan
jamstélldhet och vinst per aktie. En anledning till detta kan vara att flera variabler har anvénds

i den tidigare studien som darfor har pavisat ett annorlunda resultat.

43



Vad galler andel kvinnor i ledningen i studien har inte variabeln nagot direkt samband till vinst
per aktie. Detta kan bero pa att ledningen inte fattar beslut om nyemissioner och liknande
processer, vilket 6kar aktieméngden. En 6kad aktiemangd ger en minskad vinst per aktie och

darfor paverkar inte ledningen vinst per aktie.

Anledningen till att antal anstallda inte ar signifikant inom detta omrade kan delvis bero pa att
det inte spelar nagon storre roll ifall det ar ett foretag med fler eller farre anstéllda for att vinst
per aktie ska paverkas.

6.2 Rantabilitet pa eget kapital

19,6 procent av rantabilitet pa eget kapital kan forklaras av de oberoende variablerna som
forfattarna har valt ut, en relativt 1ag siffra. Som resultatet i regressionsanalysen visar finns ett
svagt signifikant samband mellan rantabilitet pa eget kapital och andel kvinnor i ledningen och
omsattning per aktie. Om andel kvinnor i ledningen Okar med tio procentenheter okar

rantabilitet pa eget kapital med 2,88 procent.

Da rantabilitet pa eget kapital speglar avkastningen pa det egna kapitalet, det kapital som finns
i foretaget bortsett fran foretagets skulder, paverkar den omséttningen per aktie. Dessa tva

faktorer ar relaterade till aktie&dgare och har dérfor ett positivt samband gentemot varandra.

Att det &r fler som vill bli del&gare av ett jamstallt foretag stodjer Welbourne (1999). Detta kan
vara orsaken till att det finns ett positivt samband mellan antal kvinnor i ledningen och

rantabilitet pa eget kapital.

Att det inte finns nagot samband mellan andel kvinnor i styrelsen och rantabiliteten pa eget
kapital kan bero pa att denna studie har bortsett fran faktorer som namns i Smith, Smith och
Verner (2005). | denna studie framgar det att framst kvinnliga styrelsemedlemmar som valts ut
av personalen paverkat foretagets resultat positivt, men dven andra faktorer, sa som fragan om
de kvinnliga styrelseledamdterna hade en universitetsutbildning, bidrog till en positiv inverkan
pa foretaget. Att vi inte tagit hansyn till faktorer som dessa kan ha bidragit till det resultat vi

fatt gallande andel kvinnor i styrelsen.
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| studien gjord av Byron och Post (2014) hittades, till skillnad fran forfattarnas studie, ett
positivt samband mellan vinstavkastning och lonsamhet. | vinstavkastningsmattet inkluderas
nyckeltalen rantabilitet pa totalt kapital och rantabilitet pa eget kapital. Att denna studie pavisat
ett annorlunda resultat kan bero pa att mattet vinstavkastning bestar av flera nyckeltal som ger

ett sammanstéllt resultat. | denna studie har varje nyckeltal berdknats enskilt.

6.3 Rantabilitet pa totalt kapital

15,6 procent av rantabilitet pa totalt kapital kan forklaras av de oberoende variablerna. Ett svagt
signifikant samband mellan omsattning per aktie och rantabilitet pa totalt kapital pavisas i
regressionen. Aven andel kvinnor i ledningen och rantabilitet pa totalt kapital uppvisar ett svagt
signifikant samband. Om andel kvinnor i ledningen 6kar med tio procentenheter Okar

rantabilitet pa totalt kapital med 3,18 procent.

Réantabilitet pa totalt kapital innefattar allt kapital som foretaget finansieras av. Dit inkluderas
aven foretagets skulder till skillnad fran nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital som endast tar
hansyn till foretagets egna kapital. Skulder kan antas anvdndas for att Oka ett fOretags

omsattning som i sin tur har ett samband till omséttning per aktie som resultatet ocksa pavisar.

| och med att rantabilitet pa eget kapital raknas in i nyckeltalet rantabilitet pa totalt kapital, kan
samma orsak till det svagt positiva sambandet mellan andel kvinnor i ledningen och réntabilitet

pa totalt kapital vara detsamma som med rantabilitet pa eget kapital.

Adams och Ferreira (2009) har till skillnad fran denna studie hittat ett positivt samband mellan
rantabilitet pa totalt kapital och andel kvinnor i styrelsen. Dock skiljer sig resultaten om de
kvinnliga styrelseledamoterna ar interna eller externa aktérer. Om de kvinnliga
styrelseledamaterna dr externa aktdrer har de en positiv inverkan pa nyckeltalet, det motsatta

géller ifall de kvinnliga styrelseledaméterna ar interna aktorer.

Norberg och Vernersson (2011) har hittat ett svagare samband mellan I6nsamhet och
jamstalldhet via rantabilitetsmattet, dock skiljer sig resultaten at mellan aren som analyserats.
Ar 2004 hittades ett mycket svagt positivt samband mellan I6nsamhet och andel kvinnor i
styrelsen. Ar 2007 blev sambandet en aning starkare, dock fortfarande mycket svagt. Det svaga

positiva sambandet vandes till ett svagt negativt samband ar 2010. Att denna studie far ett
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annorlunda resultat jamfort med Adams och Ferreira (2009) och forfattarnas studie, som inte
pavisar ett samband mellan dessa variabler, kan bero pa att ett annat metodsatt anvands i denna
studie. Norberg och Vernersson (2011) har anvant sig av ett spridningsdiagram medan Adams

och Ferreira (2009) och forfattarnas studie har istallet utgatt fran OLS.

6.4 Tobin’s g

Nio procent av variansen i Tobin’s q kan forklaras av de oberoende variablerna. Aven hir
pavisar testet en forvanansvart lag siffra. Till skillnad fran de resterande lonsamhetsmatten har
Tobin’s q endast en variabel som &r svagt signifikant och det dr andel kvinnor i ledningen. Detta
innebdr att om andel kvinnor i styrelsen dkar med tio procentenheter 6kar Tobin’s q med 2,06

procent.

Tobin’s q uttrycker sambandet mellan investeringsnivan och aktiekursen. Att endast nio procent
av variansen i Tobin’s q paverkas av variablerna kan bero pa att det finns manga andra variabler
som tillsammans har en starkare inverkan pa Ionsamhetsmattet. Studien gjord av Welbourne
(1999) beror fler faktorer som kan ha paverkan pa detta I6nsamhetsmatt, som exempelvis
foretagets alder och justerat aktiepris. Byron och Post (2014) har ocksa anvant sig av fler
element an denna studie for att berdkna Tobin’s q, d&r man har tagit hansyn till kvinnors
egenskaper, kvinnors satt att resonera och kvinnors erfarenheter. Dessa variabler uteslots i
denna studie da fem andra variabler som, enligt forfattarnas uppfattning, ansags ha starkare
koppling till de resterande l6nsamhetsmatten.

Att andel kvinnor i ledningen har ett svagt positivt samband till Tobin’s q kan dven i detta fall
kopplas till Welbournes (1999) studie. | studien framgar det att ju fler kvinnor ledningen bestar
av, desto hogre blir investeringsviljan bland aktiedgarna. | studien framgar det dven att mer
jamstallda ledningsgrupper lockar till sig fler kvinnliga investerare vilket i sin tur okar

aktiedgarantalet och far som konsekvens en positiv inverkan pa foretaget.

Till skillnad fran Welbourne (1999) hittades ett svagt positivt samband mellan I6nsamhet och
andel kvinnor i forfattarnas studie niir Tobin’s q anviindes som l6nsamhetsmatt, men inte mellan
I6nsamhet och andel kvinnor i ledningen. Att dessa studier pavisar olika resultat kan bland annat
bero pa att studierna utforts i olika lander. Dessa lander skiljer sig at i lagstiftning och politiskt

skifte som i sin tur kan paverka jamstalldhetssituationen i landet.

46



7. Slutsats

Studien kommer att sammanstéllas i nedanstaende kapitel dar resultaten kommer att belysas.
Branschvalet samt en kortare forklaring till varfor studien inte ar jamférbar med tidigare

studier kommer aven att redogdras nedan.

De statistiska testen som genomforts i denna studie visar att ett samband mellan I6nsamhet och
jamstalldhet existerar. Med tanke pa de laga forklaringsgraderna i testen finns det troligtvis
andra faktorer som ocksa har en paverkan pa lonsamheten men som har uteslutits fran studien.
Fler forklarande variabler skulle kunna géra undersokningen mer omfattande och ge en klar

slutsats.

Alla variabler som har anvants i studien har mer eller mindre en positiv paverkan pa
I6nsamheten, forutom antalet anstallda. Att antalet anstéllda inte visar nadgot samband till vinst
per aktie kan bero pa att antalet anstéllda forknippas med foretagets storlek. Storleken pa
foretaget anser forfattarna darfor inte har nagot samband till Ionsamhet 6verlag och har darmed
inget samband till vinst per aktie heller.

For att knyta an resultatet till hypotesen forkastas nollhypotesen som séger att det inte rader
nagot samband mellan jamstalldhet och lonsamhet inom teknikbranschen. Trots att sambandet
ar valdigt svagt sa existerar det, vilket nollhyoptesen motsager.

Syftet med studien har varit att hitta ett samband mellan l6nsamhet och jamstélldhet inom
teknikbranschen. De tidigare studierna har anvands som underlag for denna studie. Denna
studie ar dock inte direkt jamforbar med ett flertal av de tidigare studierna som har studerats da
majoriteten av dessa ar genomférda utomlands och har andra lénsamhetsmatt som grund. Att
de tidigare studierna inte ar direkt jamforbara med forfattarnas studie beror delvis pa att olika
artal har analyserats dessutom vager andra faktorer ocksa in som bland annat lagstiftning och
politiskt skifte i respektive stat. Endast studien Norberg och Vernersson (2011) & genomford i
Sverige. Trots att studien &r genomford i Sverige ar det komplicerat att gora en jamférelse
mellan denna studie och Norberg och Vernerssons (2011). Anledningen till detta &ar for att helt
skilda branscher har analyserats och att metodsatten &r annorlunda. Det skulle varit fordelaktigt
om bada studierna utgick fran samma l6nsamhetsmatt och metod, da skulle en relevant

jamforelse ha kunnat goras.
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Teknikbranschen &r fortfarande en valdigt mansdominerad bransch och visar inte enorma
forandringar i sin struktur. Orsaken till att branschen ligger efter kan ha ett flertal relevanta
faktorer. En faktor till att det inte finns manga kvinnor pa hégre positioner kan bero pa kvinnans
roll i hemmet och i den traditionella familjebilden. Kvinnor tar ofta mammaledigt i storre
utstrackning an vad mannen tar pappaledigt och som dessutom, efter ledigheten, ofta borjar
med att arbeta deltid vilket drar ner pa kvinnans kompetens och aven deras efterfragan pa
arbetsmarknaden. Mannen kan under tiden utveckla sitt humankapital medan kvinnans
humankapital blir lagre som en konsekvens. En faktor kan &ven vara att kvinnor inte har nog
med erfarenhet inom de typiskt mansdominerade branscherna och pa sa satt tar det langre tid
innan kvinnor kan fa de hdgsta positionerna. Det finns en trend som visar att man dominerar
teknikbranschen men genom resultaten i denna studie syns det att det borjar forandras. | vissa
avseenden &r andel kvinnor signifikant for foretagets Ilonsamhet och detta kan leda till att vissa

foretag langsamt borjar andra sin styrelsestruktur.

Att matten pavisat att mojligheten till en koppling mellan I6nsamhet och jamstélldhet finns kan
bero pa att kvinnor och man resonerar olika i olika fragor och att de darfér kompenserar
varandra. Detta kan som pavisat vara bade en fordel och en nackdel for foretagen. Den positiva
aspekten ar att man far olika synvinklar pad fragor som man inte annars hade fatt med en
homogen styrelse och ledning. Nackdelen &r att det blir for skilda asikter i en mer diversifierad
styrelse och ledning och att konflikter kan uppsta som en konsekvens till detta. Trots att ett
samband pavisas mellan jamstalldhet och I6nsamhet i vissa avseenden kan nackdelarna med en
diversifierad styrelse och ledning vara anledningen till att foretag inte stravar efter att skapa

mer jamstalldhet i styrelser samt ledningsgrupper.

Forslag pa framtida forskning

En framtida forskning inom samma omrade kan vara att folja jamstalldhetsutvecklingen Gver
aren och berakna dess paverkan pa lonsamheten. For att denna form av studie ska utforas pa
ett effektivt och tidsbesparande satt rekommenderas inte OLS-metoden. Forfattarnas studie
grundar resultaten pa OLS-metoden som syftar till att sammanstélla alla artal som analyseras.
Metoden beraknar signifikansen samt procentsatsen av paverkningsgraden som variablerna har
pa respektive nyckeltal och inte varje enskilt artals jamstéalldhet- och I6nsamhetssamband. Da
liknande studier gjorts utomlands &r det intressant att géra en liknande studie i Sverige for att

jamfora och analysera resultatskillnaderna samt likheterna. Att liknande studier inte gjorts i
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Sverige inom just teknikbranschen lar gora den framtida studien unik och intressant att ldsa.
Den framtida studien kommer dessutom att komplettera forfattarnas studie val for att ge lasarna

en helhetsbild av omradet.
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10. Bilagor

Bilaga 1
CoefTickent Correlations®
Qmsatning Andal Kvinnor | Andal Bvinnor | Nettoomsatin Qmsamning Anifal
Modal par Akt i Ledningen | Styrelsan ng per Ansialld Anstallda
1 Comelations  Omsatning per Aktie 1,000 Joan s 56 =304 =130
Andel Kxinmor i
Ledningen 040 1,000 =145 AN - 28 - 1Ed
Andel Kxinnor | Shrelsen fiTE] - 145 1.000 =010 J0E4 023
Netinoms ifining 056 AN -0 1,000 SATS - 967
Omeatning per Anstalld -, 304 -2 064 SATE 1,000 222
Antal Ansidlida 130 - 184 023 - 967 222 1,000
Covatiances  Omsatining par Aktie 1,B45E-5 3BI9E-6 5497E-6 3B00E-12 -1,035E-T -2,203E-8
Andeél Kxvinnor i
Ledningen IB10E-6 Jn -5 536E-5 4_309E-11 <5 017E-T -1, 636E-7
Andel Kximnor | Styrelsan £ AGTE-6 -8 B36E-5 oaa -2 G45E-12 8,603E-8 153E-8
Netlpoms afining 3B00E12 4, 309E-11 =2 B45E-12 2 H0SE-18 SJ192E13 <6 024E-13
Omsatning par Anstalid =1, 035E-7 5 TE-T B.GO3E-8 2192613 6.261E-9 6.91BE-10
Antal Anstilda -2, J03E-8 -1 GIGE-T 1,531E-8 -6 024E-13 6918E-10 1,548E-9

3. Dependant Vaniabla: Tobin's Q
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