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Oliver Andersson Marcus Lindberg Hakan Vahlsten



Definitioner och begrepp

ASA-bolag:

Asset Utilization Ratio:

Kvotering:

Large Cap-listan:

Primarnoterad:

Skuldsattningsgrad:

Allmanna aksjeselskaper, det vill sdga Norges motsvarighet till

Sveriges publika bolag.

Finansiellt matt som syftar till att fanga upp hur val ett foretag utnyttja
sina tillgangar. Asset Utilization Ratio berdknas genom att dividera

foretagets omséattning med de totala tillgangarna.

Har: tillsattning av styrelseposter utifran lagstadgade mal om jamn

konsfordelning i bolagsstyrelser.

Nasdag OMX Stockholms borslista dar de storsta svenska boérsbolagen

ar noterade.

Borsnotering av tidigare onoterat bolag genom kontantemission. Har
likstélls primarnotering med ursprunglig handelsplats for bolagets
aktier.

Finansiellt matt for att beskriva ett foretags finansiella risk
(rantekanslighet). Skuldsattningsgraden berdknas har som kvoten

mellan totala rantebarande skulder och eget kapital.
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1 Inledning

| det har kapitlet beskrivs bakgrundsproblematiken som ligger till grund fér valt amnesomrade.
Darefter fors en problemdiskussion som leder till valda fragestallningar. Aven studiens

avgransningar presenteras i denna del.

1.1 Bakgrund

Det ar hosten 2013. | trakten av Henvalen i Harjedalen drar det ihop sig till arets héjdpunkt. SCA:s
algjakt. Isacsson och Cervenka (2014) beskrev senare i Svenska Dagbladet hur den jaktintresserade
delen av ledningen; enbart mén, familjemedlemmar, inbjudna vanner och till och med bolagets
revisorer fran PWC ar pa plats. Ledningen anlénder i SCA:s privatjet. Eftermiddagen innan jakten
ska starta upptécks det fatala misstaget att det saknas en hund i drevet. Det ordnas snabbt med eget
flygplan som h&mtar upp hunden i Stockholm och levererar den i tid.

Om ovanstaende exempel ar sant sa illustrerar det hur svart det kan vara for aktiedgarna att
kontrollera ledningen och se till sa dessa agerar i 4garnas intresse. Ett handlande som i fallet SCA
leder till kostnader for foretaget som direkt paverkar resultatet, och far i slutdndan béras av

aktiedgarna.

Jensen och Meckling (1976) beskriver att foretagsledare inte alltid agerar enligt &garnas intresse,
ett problem som bygger pa antagandet att bade dgare och ledning vill maximera sin egennytta. For
att minska detta problem och fa ledningen att agera i dgarnas intresse kravs atgarder i form av
kontrollmekanismer (Berk & DeMarzo, 2010; Jensen & Meckling, 1976). Dessa atgarder leder till
kostnader i form av Overvakning som klassificeras som en typ av agentkostnader enligt Kim,
Nofsinger och Mohr (2010).

For att minimera agentkostnader talas det i ett bredare sammanhang om Corporate Governance -
pa svenska bolagsstyrning. Da styrelsen ar hogsta ansvarig for foretaget och valjs av aktieagarna

for att tillvarata dgarnas intresse, genom styrning och dvervakning, sa spelar styrelsen en viktig



roll i bolagsstyrningen (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). Detta gor forskning kring

styrelsesammansattning aktuell och intressant.

Debatten kring det faktum att man ar 6verrepresenterade i svenska bolagsstyrelser har pagatt under
en langre tid och diskussioner har forts om hur en jamnare konsfordelning kan uppnas
(Allbrightrapporten, 2013). Vissa lander, bland annat Norge har gatt sa langt som att lagstifta om
konskvotering. | Norges ska minst 40 procent av styrelsen besta av kvinnor, annars véantar boter
eller tvangsupplésning enligt Vinnicombe, Doldor och Sealy (2015). Konskvotering till styrelser
ar aven aktuellt i Sverige da Justitiedepartementet (2016) lade fram ett lagforslag om
konskvotering med malet att nd en 40-procentig kvinnlig styrelserepresentation till 2019.

Promemorian &r for tillfallet ute pa remiss.

1.2 Problemdiskussion

Det finns inga direkta matt pa agentkostnader darfér kravs det att en approximation gors for att
kunna méta agentkostnader. Olika approximationer forekommer i tidigare forskning och beroende
pa vilket matt som anvands har olika samband kunnat pavisas (Singh & Davidson, 2003; Prowse,
1990; Offenberg, 1990; Henry, 2006). Det matt som ar mest forekommande i tidigare forskning
ar det matt som Ang, Cole och Lin (2000) anvénder for att skildra agentkostnader, Asset Utilization
Ratio, i fortsattningen AU (Singh & Davidson, 2003; Mcknight & Weir, 2009; Henry, 2006;
Fleming, Heaney & McCosker, 2005; Garanina & Kaikova, 2016).

Ang, Cole och Lin (2000) applicerar AU pa amerikanska smaforetag och bekraftar att
agentkostnader Okar i samband med att separationen mellan dgare och ledning vaxer. Detta matt
pa agentkostnader har fatt spridning och férekommer i liknande studier dar mattet istéllet

appliceras pa stora bolag, se exempelvis Singh och Davidson (2003).

| den akademiska litteraturen rader det en viss konsensus angaende generella drag som utméarker
en effektiv styrelse i avseende att minska agentkostnader.
En effektiv styrelse kan ses som en styrelse dar den huvudsakliga funktionen som 6vervakande

och beslutsfattande organ hanteras optimalt (Lipton & Lorsch, 1992; Sandstrém, 2010). Styrelsen



ska vara oberoende gentemot ledningen och dess arbete. Styrelsen ska inte heller vara for stor till
antalet da det kan forsvara beslutsfattandet och skapa ett mindre effektivt styrelsearbete enligt
Yermack (1996). Fortsattningsvis i denna studie likstalls den effektiva styrelsen ocksa med

minimerande av agentkostnader.

Dessa generella drag maste dock ses i ljuset av att olika lander praglas av olika
bolagsstyrningsmodeller och traditioner. Den tidigare forskningen som framforallt har sin
utgangspunkt i USA, dar bolagsstyrelser generellt sett bestar av en hogre andel oberoende
styrelseledamoter i jamforelse med Sverige enligt svensk kod for bolagsstyrning (2016), i

fortsattningen Koden.

Nomineringsprocessen och val av styrelseledaméter i Sverige praglas enligt Koden av ett starkt
aktiedgarinflytande genom bolagsstimman jamfort med USA, som istéllet valjer sin styrelse
genom en nomineringskommitté dar samma aktiedgarinflytande inte forekommer. Att Sverige
praglas av ett stort aktieagarinflytande gor Sverige till en intressant utgangspunkt for att undersoka
agentkostnader. Aven till fljd av att styrelsens arbetsroll skiljer sig mellan de olika landerna gor
att de generella drag som har identifierats i den amerikanska forskningen inte behdver vara sann
for en svensk styrelse. Skillnader i arbetsroller ligger i ett mer valutvecklat kommittéarbete i USA
och en hogre grad av 6vervakande funktion hos styrelsen. (Svensk kod for bolagsstyrning, 2016;
Garanina & Kaikova, 2016)

Utifran dessa skillnader kan det tankas att olika styrelsesammansattningar forekommer och att de
generella drag som k&nnetecknas for en bolagsstyrningsmodell inte behdver vara sant for en annan.
Darfor ar det intressant att undersoka styrelsens paverkan pa agentkostnader i en svensk kontext,
en kontext som innebér ett stort aktiedgarinflytande och en annorlunda bolagsstyrningstradtion

jamfort med tidigare amerikansk forskning.

De flesta studier pa omradet har utgatt fran styrelsestorlek for att undersoka styrelsens paverkan
pa agentkostnader. Denna tidigare forskning har lyft fram ett behov av att kontrollera for andra
aspekter av styrelsesammansattningen for att kunna undersoka styrelsens paverkan (Singh &

Davidson, 2003). Styrelsesammanséttning ar ett lost begrepp som innefattar manga icke

10



observerbara variabler och darfor kommer denna studie istéllet att fokusera pa variabler som

faktiskt gar att kvantifiera, namligen konsfordelningen och antalet styrelseledamoter.

Pa grund av den pagaende debatten om hur en jamnare konsfordelning kan nas ar forskningen
kring styrelsens sammanséttning och dess paverkan pa agentkostnader hogaktuell. Denna studie
ska ses i ljuset av pagaende svensk diskussion kring konskvotering till styrelser och ett majligt

kommande lagforslag pa omradet.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersdka sambandet mellan féretagens styrelsesammanséttning med
hansyn till dess paverkan pa agentkostnader, detta for bolag noterade pa Nasdag OMX Stockholm.
Styrelsens sammansattning ar i den har studien likstalld med antalet styrelseledamdter och andelen
kvinnliga styrelseledaméter. Med agentkostnader avses mattet Asset Utilization Ratio. Tidigare
forskning pa omradet har framforallt undersokt dessa samband pa den amerikanska marknaden.

Den har studien applicerar samma teorier men satter dessa i en svensk kontext.

1.4 Problemformulering

Hur paverkar styrelsesammanséttning Asset Utilization Ratio for bolag noterade pa Nasdag OMX
Stockholms Large Cap-lista?

1.5 Avgransning

Studien avgréansas till bolag med svenskt séte, primarnoterade pa Nasdag OMX Stockholms Large
Cap-lista. Banker har exkluderats ur studien. Den undersokta perioden ar ar 2010-2015. |
sammanstallningen av antalet styrelseledamoter och radande konsfordelning har endast ordinarie
stimmovalda ledaméter inkluderats. Saledes exkluderas eventuella suppleanter och
arbetstagarrepresentanter. Inte heller beaktas styrelseledamdternas etniska bakgrund, alder,
utbildning, andra tidigare erfarenhet eller hur lange de varit ledaméter i den specifika styrelsen.
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Styrelseledaméternas beroendeforhallande till ledningen och foretag ar en viktig aspekt i fragan
om styrelsesammanséttning. | den hér studien kommer dock inte denna aspekt att studeras da det
ar svart att kvantifiera denna typ av férhallande. Dessutom avgransas studien till det specifika
mattet Asset Utilization Ratio samtidigt som ett antal kontrollvariabler anvands.
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1.6 Disposition

Vald struktur foljer den som Bryman och Bell (2013) presenterar for kvantitativa studier med

undantag for avsnittet diskussion som finns med i denna studie.

Teori
| detta kapitel presenteras teorier inom studiens omrade for att ge en grundlaggande forklaring
kring vad som paverkar storleken pa agentkostnader. | detta kapitel presenteras dven tidigare

forskning pa omradet.

v

Metod

| det har kapitlet presenteras det valda tillvagagangssittet for studiens genomférande. Beskrivning
for hur datainsamling har gatt till och val av studerade variabler presenteras och diskuteras aven i
den hér delen.

v

Resultat
| den hér delen presenteras resultat fran insamlad data som anvénds for att kunna besvara studiens

fragestallningar.

2

Analys
Har analyseras det empiriska materialet som tidigare presenterats i resultatdelen utifran teoretisk

referensram samt tidigare forskning.

7

Diskussion
| det har avsnittet kommer forst en diskussion kring arbetet och &mnet, dar férfattarnas tankar och

reflektioner lyfts fram.

7

Slutsats

Har presenteras gjorda slutsatser och forslag pa vidare forskning laggs fram.
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2 Teori

Foljande kapitel kommer inledningsvis att beskriva styrelsens roll och de skillnader som finns
mellan olika landers bolagsstyrning. Efter detta beskrivs de teorier som ligger till grund for
agentkostnader. Kapitlet avslutas med en redogorelse for hur tidigare forskning forklarar

sambandet mellan styrelsesammansattning och agentkostnader.

2.1 Corporate Governance - Bolagsstyrning

2.1.1 Bolagsorganen och den effektiva styrelsen

| det svenska bolaget &r bolagsstimman det hogsta beslutande organet och det organ vid vilket
agarna utovar sin ratt att bestaimma i bolagets angelagenheter enligt aktiebolagslagen, ABL. Pa
stamman faller att utse styrelse, beslut om ansvarsfrihet och eventuell skadestandstalan mot
ledamaoter och verkstéllande direktor enligt ABL.

Styrelsen roll kan i sin enklaste form beskrivas som att tillgodose bolagets och aktiedgarnas
intressen, svara for bolagets organisation och forvalta dess angelédgenheter, enligt ABL och
Sandstrém (2010). Vidare kan uppgifterna beskrivas som att utse, utvardera och vid behov avskeda
verkstallande direktdren fran sin roll som ansvarig for den dagliga driften. Dessutom ingar i det
styrelsens huvudsakliga arbetsuppgifter att fatta dvergripande strategiska beslut, fatta beslut i vissa
finansiella fragor, som exempelvis om nyemissioner ska genomféras (Sandstrom, 2010; Carlsson,
2007). Sandstrom (2010) lyfter vidare fram att det i styrelsens k&rnuppgifter aven finns ett ansvar
for rapportering till aktiedgarna, och berdrda intressenter i enlighet med lagkrav och gallande
praxis. Kim, Nofsinger och Mohr (2010) och Ahman (1997) poangterar styrelsens legala roll i
termer av genomforande av dgarnas Overlamnade makt. Sandstrom (2010) beskriver den svenska
traditionen som en uppdelning i fyra bolagsorgan: bolagsstdmman, styrelsen, verkstéllande
direktor och revisorer. Revisorns roll ar fristaende fran bolaget och regleras av lagar,

rekommendationer och normer som sammantaget definieras av FAR (2016) som god revisionssed.
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Vad som karakteriserar en effektiv styrelse ar ett omrade som tilldragit sig stort forskarintresse.
Kim, Nofsinger och Mohr (2010) beskriver den effektiva styrelsen som numerart sett relativt liten.
Relevant fragestallning ar da vad som ar beroende och vad som &r oberoende ledaméter.
Korsagande, institutionellt &gande och en utbredd forekomst av styrelseproffs stéller fragan pa sin

spets.

2.1.2 Svensk kod for bolagsstyrning

Ar 2005 tog Fortroendekommissionen tillsammans med ett antal naringslivsorganisationer fram
riktlinjer for svenska borsbolag, Svensk Kod Fér Bolagsstyrning. Dessa riktlinjer infordes som ett
ramverk fOr hur noterade bolag ska styras. (Kollegiet for Svensk bolagsstyrning - Historik) Det for

att 6ka fortroendet for svenska bérsbolag och de svenska marknadsplatserna.

| Kodens forsta paragraf gallande styrelsens storlek och sammansattning gar det att lasa:

"Styrelsen ska ha en ... mdngsidighet och bredd avseende de
bolagsstammovalda ledamoternas kompetens, erfarenhet och bakgrund. En
jamn konsfordelning ska efterstravas. ”

Koden harstammar ursprungligen fran internationell kodifiering pa omradet, drivet av bland annat
OECD/G20-gruppens rekommendationer. Kollegiet for bolagsstyrning beskriver i inledningen till
Koden att dess malgrupp ar samtliga noterade svenska bolag pa Nasdagq OMX Stockholm och
NGM Equity. Kodens mal &r, i urval, att ange en tydlig norm for bolagsstyrningen i de noterade
bolagen, forenkla arbetet med bolagsstyrningen och utgora ett alternativ till lagstiftning. Till malen

hor dven att arbeta for en nordisk harmonisering pa omradet.

Kollegiet for bolagsstyrning lyfter &ven fram Kodens roll for att framja en aktiv och
ansvarstagande agarroll, tydligt definiera olika aktorers ansvarsomraden, exempelvis granser for
ledning och styrelsens ansvar. Dessutom poangteras ABL.:s likabehandlingsprincip och betydelsen

av Oppenhet mot bolagets intressenter.
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Det svenska naringslivet och bdrsbolagen i synnerhet, karakteriseras i Koden av ett splittrat
agande, men dér ett fatal aktorer samtidigt innehar en hog andel av rosterna rent generellt. Former
for uppdelning av ansvar mellan styrelse och ledning beskrivs &ven i Koden som signifikativt
nordiskt i den form som tillampas i Sverige. Specifikt framhalls utformningen med dgarna som
utser valberedning och darmed ocksa &r engagerade i att utse styrelse och revisorer. | Koden lyfts
det dven fram att det finns en svensk tradition av att storre aktiedgare tar ett ansvar for bolaget, och
att det samtidigt i ABL finns ett tydligt minoritetsskydd. Andra karakteristiska drag ar &ven att
styrelse har att folja bolagsordning och bolagsstdmmans beslut. Detsamma géller foljaktligen daven
for ledningen. Kodens skrivningar om styrelsens utformning kan ocksa beskrivas ta avstamp i
ABL. Aven hir gar Koden betydligt langre i att precisera respektive parts ataganden, samt i att

beskriva vad som &r att anse som en god bolagsstyrning.

Nasdaq OMX Stockholm satter inte nagot minimikrav pa antalet styrelseledamoter, dock finns ett
allmént krav i ABL, men inget specifikt for noterade bolag. Koden anger inte heller ett specifikt
minsta antal ledamoter, utan formulerar kravet som att styrelsen ska utformas andamalsenligt
utifran respektive bolags situation, men med en mangsidighet och bredd avseende kompetens,
erfarenhet och bakgrund. Noterbart &r dock att Koden specifikt framhaller att en jamn
konsfordelning ska efterstravas, och att valberedningen ska motivera sina forslag med hanvisning
till detta. En lika tydlig markering gors gallande att majoriteten av de stdmmovalda
styrelseledamoterna ska vara oberoende, och att hdgst en stammovald styrelseledamot far vara
verksam i bolagets eller ett dotterbolags ledningar. Koden anger ocksa klart att suppleanter till
bolagsstimmovalda ledamdter inte ska utses. Bedomningen av vad som dr en oberoende respektive
icke oberoende ledamot ska enligt Koden géras genom en samlad bedémning av direkt och indirekt
relation med storre dgare, definierad som dgare av minst 10 procent av aktierna. Stérre dgande

definieras samtidigt som en andel om 50 procent eller mer.

Sammanfattningsvis kan Koden ses som en normspecificering gallande hur ett noterat svenskt
bolag, dess styrelse och ledning ska agera for att skapa trovardighet. Detta trovardighetsskapande
géller dels for bolaget i sig, men dven for de svenska handelsplatserna for aktiehandel och dess

medlemmar i stort.
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2.1.3 Internationella skillnader i bolagsstyrningstradition

| den hér delen beskrivs de utmarkande dragen for hur bolagsstyrningsarbetet paverkas i ett antal
lander pa grund av skillnader i regelverk och tradition. Avsnittet tar sitt avstamp i ett svenskt
sammanhang, och  den  nordiska  bolagsstyrningstraditionen.  Skillnader =~ mot
styrelsesammansattningen i norska ASA-bolag lyfts darefter fram. Avslutningsvis gors en

redogorelse for hur konsfordelningen i bolagsstyrelser ser ut i olika delar av Europa.

Den nordiska modellen préglas av Oppna ekonomier med generellt sett val fungerande
kapitalmarknader och ett spritt gande. Utmarkande ar dven en tydlig uppdelning mellan dgande &
ena sidan och styrelse och ledningsfunktioner & den andra. Styrelsestrukturen paminner mer om
den amerikanska modellen &n den tysk-nederlandska, dels utifran utformningen med endast en
styrelse, och dels utifran en jamforelsevis hogre andel oberoende styrelseledamoter. Det senare
kan dock diskuteras i termer av sma stater med naringsliv dar alla kanner alla. (Randgy &
Oxelheim, 2006; Gjolberg, 2010). De kontrollfunktioner som utévas pa nordiska bolagsledningar
kan beskrivas som mindre utvecklade i jamforelse med desamma for amerikanska bolag. Ett annat
utmarkande drag bland nordiska bolag ar den hdga andelen av bolag med en dominerande
aktiedgare som i praktiken har full kontroll 6ver bolagen enligt Garanina och Kaikova (2016).
Signifikant for bade Norge och Sverige ar aven konstruktionen med en stimmovald styrelse enligt
Ahman (1997).

De amerikanska bolagsstyrelserna utgdrs till huvuddelen av oberoende representanter, och
omfattas av krav pa ett utvecklat kommittéarbete i styrelsefrdgor som erséttningar och
nomineringar. (Holmstrom och Kaplan, 2004; Tricker, 2015) Regelverk finns i form av bade
bolagskoder och lagstiftning.

Till det senare hor Sarbanes-Oxley-lagen med syfte att starka den interna kontrollen éver den
finansiella rapporteringen enligt Tricker (2015). Amerikanska bolagsstyrelser utses inte av
bolagsstamman, vilket skiljer sig mot den nordiska traditionen. Den amerikanska traditionen &r

istallet en konstruktion med nomineringskommitté och styrelsen som beslutande organ. (Hopt och
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Leyens 2004) Till foljd av detta praglas valet av styrelse inte av samma aktiedgarinflytande som

den svenska motsvarigheten.

Den nordiska modellen kan sammantaget ses som en blandning av bade den anglosaxiska
modellen, har illustrerad av situationen i USA, och den kontinentaleuropeiska (Garanina &
Kaikova, 2016; Gjolberg, 2010). Bertrand et al (2014) framhaller att en slaende skillnad i en
jamforelse mellan Norge och Sverige &r konskvotering till styrelserna hos norska ASA-bolag. |
den norska modellen skall minst 40 procent av ledamoterna utgoras av kvinnor. (WEF 2016)

En trend kan ses i Europa gallande en o6kad jamstélldhet gallande sammansattning av
bolagsstyrelser, drivet i vissa fall av kvotering, men i de flesta fallen av rekommendationer och
bolagsstyrningskoder enligt WEF (2016). Snittet i de noterade bolagen inom EU var i april 2016
23 procent kvinnlig styrelserepresentation. Hogst andel fanns enligt EU-kommissionen (2016) i
Frankrike med 37 procent. Sverige har enligt EU-kommissionen (2016) en andel kvinnlig
styrelserepresentation om 36 procent, inte langt fran den norska lagstiftade nivan om 40 procent.
Justitiedepartementet (2016) lade under hosten 2016 fram en departementspromemoria géllande
lagstiftning om konskvotering till de noterade bolagens styrelser, med malsattning att na upp till

en 40-procentig kvinnlig styrelserepresentation ar 2019.
Ekonomifakta (2016) beskriver en tydligt uttalad malsattning i en lang rad europeiska lander mot

en hogre andel kvinnor i bolagsstyrelserna. Det ar i ljuset av den hér utvecklingen och den norska

kvoteringen som en mojlig kommande svensk kvotering ska ses.
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2.2 Agent Principalteorin

2.2.1 Agenten och principalens roller

Agentkostnader har sin orsak i den informationsasymmetri som uppstar i ett bolag dér 4gande och
kontroll separeras. Till foljd av separeringen av agenter och principaler uppstar en situation dar
verkstéllande ledning och styrelsen har ett informationsvertag dver dgarna enligt Gravelle och
Rees (2004).

Utifran en potentiell nyttomaximerings och intressekonflikt s innebar detta att pa rationella
grunder sa forvaltar inte ledningen och styrelsen bolagets — och i forlangningen aktiedgarnas
investerade kapital pa ett optimalt satt, forutsatt att inte en fungerande kontrollfunktion finns pa
plats. Varken foretags eller aktiedgarvérden sétts i forsta rum. Annorlunda uttryckt kan detta
definieras i termer av en agent och principalteori dar principalen kontrakterar andra personer for
att utfora uppgifter genom ett delegerat ansvarstagande och beslutsfattande enligt Jensen och
Meckling. (1976)

De kostnader som uppkommer for att uppratthalla ordningen i avtalet mellan agent och principal
bendmns av Eisenhardt (1989) for agentkostnader. | ett naringsliv med enbart privata bolag, dér
agarna ocksa bedriver verksamheten finns inget agent-principalproblem, nagot som beskrivits av
Jensen (1986). Bigelli och Sanchez-Vidal (2012) gar langre och menar att agentteorin endast &r
applicerbar pd noterade bolag. Aven utifran Jensens (1986) vidare beskrivning &r givetvis
situationen i ett naringsliv med noterade stora bolag och ett spritt dgande att de flesta aktiedgarna
inte vill eller kan ta del i det aktiva arbetet i ett bolag. Med en 6kad informationsasymmetri 6kar

ocksa agentkostnaderna enligt Besanko och Wu (2013).

Med Okad bolagsstorlek sa tenderar dven dgarna att i hogre grad utgoras av passiva investerare,
inte aktiva dgare enligt Kim, Nofsinger och Mohr (2010). Det handlande som &r bast for bolaget
och i forlangningen bolagets aktie&gare &r inte det optimala for den verkstallande ledningen (Berk
och DeMarzo, 2010; Jensen och Meckling, 1976). Det finns darmed ett behov av att minska
intressegapet mellan dgare a ena sidan, och styrelse och verkstéllande ledning & den andra. En vag
ar enligt Kim, Nofsinger och Mohr (2010) samt Fama (1980) genom en kontrollfunktion som via
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overvakning av agentens handlande sakerstaller att detta tillvaratar agarnas intressen. Overvakning
innebar dock en kostnad. Fama (2010) framhaller dven att malen ocksa kan uppnas via
incitamentsprogram som syftar till att skapa en situation dar det ekonomiskt bésta for foretaget
ocksa leder till den ekonomiskt basta situationen for bade ledningen och styrelsen. En mer
langtgaende teori framfors av Pozen (2010) som forordar ersattning till styrelse och ledning i aktier
— for att pa sa satt minimera drivkraften i att sitta aktiedgarnas intresse i andra hand. En delvis
avvikande syn dn Fama framfors av Tricker (2015) som menar att ett opportunistiskt handlande
inte enbart kan l6sas genom beldningssystem, Overvakning eller avtal. En generell ansats
introducerades dock av Schelling (1956) som beskrev incitamentsprogrammens roll som ett satt
att precisera en vardefordelning mellan agent och principal. Schellings (1956) syn vidareutvecklas
av Williamson (2005) som ser incitament riktade till agenten som ett langsiktigt kontrakt for att
allokera bolagets resultat.

2.2.2 De totala agentkostnadernas komponenter

| foregaende avsnitt beskrivs bakgrund till agent och principalproblematiken och hur det leder till
kostnader for bolaget. De totala agentkostnaderna kan enligt Jensen och Meckling (1976) och
Fama och Jensen (1983) brytas ned i 3 punkter:

% Principalens 6vervakningskostnader - De kostnader som uppstar till foljd av att tid och
resurser anvands till att genom &évervakning sakerstalla att agenten inte verkar for egen

vinning, exempelvis revisionskostnader.
< Bonding costs - Kostnader for att fa agenten till att agera i linje med principalens riktlinjer
genom upprattande av kontrakt mellan de tva parterna. Det kan till exempel vara kostnader

till folj av ett beldningssystem.

% Residual loss (Resterande forlust) - Kostnader som skapas genom agentens agerande. Det
kan till exempel vara stigande kostnader till foljd av ineffektivt styrelsearbete.
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Residual loss inkluderar &ven alla kostnader som uppstar till féljd av att agenten och principalen
har olika intressen (Jensen & Meckling, 1976). Det kan bland annat vara i form av att resurser
laggs pa tillgangar som inte ses som vérdeskapande for aktiedgarna. Exempelvis flygplan eller
bilar. Bonding costs och principalens ¢vervakningskostnader &r i sin tur till for att minimera
residual loss. Dock kan det konstateras att oavsett hur val en kontroll och incitamentsmodell
utformas sa uppkommer alltid kostnader for detta och det finns alltid en risk for intressekonflikter

som leder till agerande pa bekostnad av bolaget och dess aktiedgare.

2.3 Att mata agentkostnader

2.3.1 Direkta jamforelser

Ang, Cole och Lin (2000) bygger vidare pa klassificeringen av agentkostnader som Jensen och
Meckling (1976) beskriver och férsoker med hjélp av en metod approximera agentkostnader. Ang,
Cole och Lin (2000) utgar fran tva typer av bolag for att kunna mata agentkostnader, de bolag som
ar agda av ledningen och de foretag som har en separation mellan dgande och verkstéllande
ledning. Det bakomliggande antagandet &r att de foretag som har en separation mellan &gare och
ledning har agentkostnader medan den andra gruppen av foretag, dar ledningen aven ar ensamma
agare, ar helt fria fran agentkostnader. Det vill sdga den ena gruppen av foretag praglas av en

agentproblematik och den andra gruppen gor inte det.

Utifran denna uppdelning av bolag kan sedan kostnader och effektivitet jamforas. Tanken &r att
nar foretagsledningen anvander foretagets resurser pa overflodig konsumtion sa bokfors detta
under foretagets operativa kostnader. Ang, Cole och Lin, (2000) menar da att genom att dividera
foretagets operativa kostnader med totala forsdljning kan indikationer pa ett foretags
agentkostnader ges. Denna kvot maste sedan enligt Ang, Cole och Lin, (2000) multipliceras med
foretagets tillgangar for att ett standardiserat matt ska skapas. Genom att sedan jamfora detta matt
sd kan det avgoras om agentkostnader foreligger genom att understka om de ledningsagda
foretagen ar battre pa att kontrollera foretagets kostnader jamfort med de foretag som har en
separation av ledning och &gande. Ang, Cole och Lin (2000) finner stdd for att agentkostnader ar

hogre for foretag som inte ar dgda till hundra procent av ledningen. Det hér resultatet grundar sig
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pa amerikanska smaféretag och anledningen till att urvalet bestar av smaforetag ar till foljd av
svarigheten med att hitta storre publika foretag som till hundra procent ar dgda av ledningen. Till
foljd av det faktum kan Ang, Cole och Lins (2000) tillvdgagangssétt inte anvandas i den har
studien.

2.3.2 Asset Utilization Ratio

Ang, Cole och Lin (2000) presenterar ytterligare ett matt pa agentkostnader. Detta kallas for Asset
Utilization Ratio, AU, vilket ar ett matt som syftar till att fanga upp hur vél foretaget utnyttjar sina
tillgangar. Detta matt bygger inte pa samma antagande om att féretagen maste vara ledningsagda
vilket gor att det &r applicerbart pa stora foretag.

Mattet berdknas genom att dividera foretagets omséttning med de totala tillgangarna. En hog AU
indikerar att stora delar av forsaljningen och slutligen kassaflodet &r skapt av en given del av
foretagets totala tillgangar. En lag kvot tyder pa att ledningen anvéander foretagets tillgangar till
projekt som skapar negativa kassafldden och som pa sa vis leder till icke vardeskapande aktiviteter.
Detta innebar att foretag med hdga agentkostnader kommer ha lagre AU jamfort med foretag med
lagre agentkostnader. Enligt Ang, Cole och Lin (2000) fangar detta matt upp agentkostnader som
uppstar pa grund av nagon av foljande tre anledningar:

< Daliga investeringsbedomningar, som genererar lag omsattning.

% Free-riding, att ledningen inte anstranger sig tillrackligt, vilket resulterat i lagre

omsattning.
< Genom onddig konsumtion pa foretagets bekostnad. Exempel pa detta kan vara

inkdp av lyxiga kontorslokaler, mdbler, resor, fordon eller andra ting som kan

bokfdras som tillgangar utan att generera omsattning.
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Ovanstaende agentkostnader ar nagonting som fangas upp i mattet genom dess paverkan pa
antingen omsattningen eller foretagets tillgangar. Ang, Cole och Lin (2000) lyfter dock &ven fram
att denna approximering for agentkostnader inte kommer helt utan problem.

Risken med att anvanda ett effektivitetsmatt for att mata agentkostnader ar att det inte méter
samtliga delkomponenter som utgér agentkostnader. Delkomponenterna “Bonding costs” och
“Principalens 6vervakningskostnader” avspeglar sig troligtvis inte i ett effektivitetsméatt da dessa
komponenter ar kostnadsposter som inte beaktas i varken omsattning eller tillgangar.

Diaremot kan “Residual loss” i detta fall ses som den viktigaste delkomponenten da styrelsens
effektivitet och beslut i finansiella fragor avspeglas i denna komponent. De tva andra
delkomponenterna fungerar egentligen enbart for att minska “Residual loss” genom att forsikra
principalen om att agenten arbetar effektivt och i enlighet med principalens intresse. AU:s stora
fordel &r att det mater foretagets effektivitet och mojliggor en utvéardering av hur val styrelsen

lyckas med investeringar som genererar i 6kat aktiedgarvarde.

Vidare ska det poangteras att approximationer som grundar sig pa redovisningsdata loper en risk
for att paverkas av redovisningsval eller periodiseringseffekter vilket i sin tur kan leda till
felaktigheter. Ang, Cole och Lin (2000) kontrollerar i sin studie for foretagsstorlek, foretags alder
och som forklarande variabel anvands agarandel och relation till kreditgivare i form av langd pa

kreditavtal och skuldsattningsgrad.

2.3.3 AFFO-Ratio

Singh och Davidson (2003) utgar fran ett liknande forhallningssatt till agentkostnader som Ang,
Cole och Lin (2000), fast med den viktiga skillnaden att studien grundar sig pa stora foretag.

For att kunna mata agentkostnader anvéander Singh och Davidson (2003) tvd matt. Dels Asset
Utilization Ratio och dels ett matt som beraknas genom att dividera foretagets administrations-
och forséljningskostnader med féretagets totala forsdljning, hadanefter AFFO-Ratio. Det senare
mattet fangar enligt Singh och Davidson (2003) upp dels ledningens l6ner som &r en viktig del i
agentproblematiken och dels ledningens dverkonsumtion. | den man som foretagets forsaljnings-
och administrationskostnader inkluderar exempelvis hyror, leasingbetalningar och andra inkdp sa

kommer detta matt att direkt avspegla utgifter pa kontor, mobler, bilar och andra formaner som en
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ledning kan tankas dra fordel av enligt Singh och Davidson (2003). Sammantaget kan det ségas att
hogre agentkostnader avspeglar sig i foretagets forséaljnings- och administrationskostnader.

Approximationen AFFO-Ratio, som Singh och Davidson (2003) skapat &r i teorin ett kostnadsmatt
som mater agentkostnader effektivt, om kostnadsposter redovisas pa ett precist och detaljerat sétt.
| praktiken ar arsredovisningar inte sa utforliga och i varsta fall ar kostnadsposterna inopklumpade

och kan aven vara manipulerade vilket gor AFFO-Ratio till ett svaranvant matt.

2.3.4 Asset Liquidity Ratio

Ytterligare ett satt for att approximera agentkostnader & genom Asset Liquitity Ratio (Prowse,
1990; Henry, 2006; Siddiqui et al, 2013). Detta matt skiljer sig fran tidigare matt da det &r ett
likviditetsmatt snarare an effektivitets- eller kostnadsmatt. Prowse (1990) menar att grundtanken
bakom mattet &r att desto storre del av foretagets tillgangar som &r i form av likvida medel desto
storre dr risken att ledningen spenderar tillgangar pa aktiviteter som inte ar optimala for foretaget.
Med andra ord, féretag som har en hogre Asset Liqudity Ratio l6per en hogre risk att dra pa sig
onddiga agentkostnader.

Anledningar till varfor ett foretag har en viss mangd likvida medel &r manga och komplexa. Att en
stor mangd likvida medel likstalls med en 6kad risk for hojda agentkostnader &r ett forenklat satt
att se pa foretags likviditetsbehov. Behovet av kontrollvariabler &ar stort och exempelvis
konjunktur, sdsongsvariation, bransch, tradition, affarsidé och skuldsattning kan alla vara méjliga
anledningar till att behélla en storre andel likvida medel. Saledes behdver likvida medel inte
nodvandigtvis ha nagon paverkan pa agentkostnader. Mattet bygger aven pa ett lst antagande om
att foretagsledningen kommer att maximera sin egennytta enbart till foljd av att mojligheten finns.
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2.3.5 Tobins Q

Tobins Q &r i grund och botten ett finansiellt matt men har i tidigare forskning dven applicerats pa
agentkostnader (Offenberg, 2010). Mattet bygger pa att bolags totala varde divideras med vardet
av totala tillgangar uttryckta som ett ersattningsvérde. Ration Tobins Q introducerades av Tobin
(1969) och utgor ett matt pa om ett bolags kapital &r under eller 6vervarderat i jamforelse med dess
ersattningskostnad. Offenberg (2010) utgick fran tidigare forskning av bland annat Yermack
(1996) och drar slutsatsen att Tobins Q kan pavisa en rabatt till foljd av 6kad bolagsstorlek.
Offenberg (2010) satter in den storleksrelaterade rabatten i en diskussion huruvida en koppling
kan goras till agentkostnadernas storlek. Offenberg (2010) for en diskussion i termer av héga och
laga agentkostnader. Skattningen av agentkostnader baseras pa Gompers, Ishii och Metricks
(2001) G-index, ett sasmmansatt governance-matt framtaget for att bestamma ett bolags avkastning
snarare &n de direkta agentkostnaderna.

Offenbergs (2010) studie visar ett samband vid vad som definieras som hdga agentkostnader, och
drar slutsatsen att Tobins Q ar ett relevant matt for agentkostnaderna. Offenbergs (2010) slutsats
ar att Tobins Q enbart &r tillamplig for vad forfattaren beskriver som ”situationer av hdga
agentkostnader”. Resonemanget som fors av Offenberg (2010) innebér vidare att agentkostnader

maste kvantifieras med en annan metod innan Tobins Q kan appliceras.

2.4 Hypotesutformning

2.4.1 Styrelsestorlek

En optimal styrelse brukar beskrivas som liten och oberoende (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).
Jensen (1993), Lipton och Lorsch (1992) var forst med att testa hypotesen att styrelsestorleken
paverkar bolagsstyrningen. Bade studierna menar pa att det finns en optimal storlek pa en styrelse
och att denna storlek ar sju eller atta personer. Den bakomliggande tanken &r att under denna gréans
kan fordelar skapas genom att foretaget kan anstalla ytterligare en person och pa sa vis kan
kunskapen i foretaget breddas samt dvervakningen forbattras och pa sa vis skapa ett hogre
foretagsvarde. Over denna grans for en optimal styrelse s& kommer det skapas

koordinationsproblem och kommunikationsproblem som Overstiger fordelarna med att ha
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ytterligare en styrelseledamot (Jensen, 1993; Lipton och Lorsch 1992). Koordinationsproblem i
form av att det blir svarare att anordna styrelsemoten, na konsensus och att detta i sin tur leder till
ett langsammare och mindre effektivt styrelsearbete. Aven risken for free-riding, att en ledamot
inte gor sitt arbete for att nagon annan dnda kommer att genomféra det, blir allt stérre med en stor
styrelse (Jensen, 1993). Dessa problem kan likstdllas med agentkostnader genom att det uppstar

en ineffektivitet i styrelsen som i forlangningen drabbar aktiedgarna.

Yermack (1996) presenterar bevis for att det rader ett negativt samband mellan styrelsens storlek
och foretagsvardet vilket ska indikera pa negativa effekter till foljd av en storre styrelse. Detta
genom att gora en regressionsanalys mellan antalet styrelseledamoter och foretagets vérde
(Tobin’s Q). Urvalet bestar av de 500 storsta foretagen i USA mitt till forsdljning och tillgdngar.
Urvalet medfor att den genomsnittliga styrelsen far anses vara stor da medelvardet av antal
ledamoter ar 12,3 stycken. Slutsatsen som dras &r i enlighet med Jensen (1993) och Lipton och
Lorsch (1992) att det uppstar koordinations- och kommunikationsproblem med en stor styrelse.
Yermack (1996) kontrollerar sedan modellen for bland annat foretagsstorlek, branschtillhorighet,
tillvaxtmojlighet och olika beloningsprogram for styrelsen och finner att modellen &r robust.
Eisenberg, Sundgren och Wells. (1998) kommer fram till liknande resultat, att det rader ett negativt
samband mellan antalet styrelsemedlemmar och foretagsvarde, men Eisenberg, Sundgren och
Wells (1998) genomfor inte samma modellkontroller som Yermack (1996). Studien skiljer sig
aven fran Yermack (1996) pa sa vis att den bygger pa finska smaforetag med sma styrelser.
Gallande styrelsestorlek &r medelvardet i urvalet 3,7 styrelseledamater. Trots det laga medelvardet
finner studien bevis for att ytterligare en styrelsemedlem kan skapa koordinations- och
kommunikationsproblem. Da samma resultat uppnas av Eisenberg, Sundgren och Wells. (1998)
som Yermack (1996) sa gar resultaten inte i linje med den teori som Jensen (1993) och Lipton och
Lorsch (1992) lyfter fram om en optimal styrelsestorlek. Eisenberg, Sundgren och Wells. (1998)
havdar att detta ar ett resultat till f6ljd av att beroende pa foretagsstorlek sa kan det optimala antalet

styrelseledamoter variera.
Coles, Daniel och Naveen. (2008) instammer med Eisenberg, Sundgren och Wells. (1998) att

optimalt antal styrelseledamoter varierar med foretagsstorlek. Coles, Daniel och Naveen. (2008)

skiljer sig dock i stor del jamfort med tidigare forskning da de ser bortom koordinations- och
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kommunikationsproblem och undersoker fordelarna som en stor styrelse kan tillfora.
Argumentationen bygger pa att féretag som har en mer komplex sammansattning antingen genom
att verka inom flera industrier eller ha en hdg skuldséttningsgrad kan vara i storre behov av
radgivning och styrelsen behover darfér besitta mer expertkunskaper.

Sammantaget leder tidigare forskning till denna studies forsta hypotes:

Hypotes 1

Det finns en negativ paverkan mellan antalet styrelseledamoter och Asset
Utilization Ratio.

2.4.2 Konsfordelning

Utover antalet styrelseledamoter sa har det dven forskats kring hur konsfordelningen inom en
styrelse paverkar foretagsprestation. Carter och Simpson (2003) undersoker data fran de 1000
storsta amerikanska bolagen for att se om det finns nagot samband mellan bolagsstyrningens
mangfald och foretagets varde. Mattet mangfald beskrivs som andelen kvinnor och andelen

minoriteter i styrelsen.

| studien anvandes nio stycken olika kontrollvariabler som valts ut utifran tidigare
forskningsresultat. Carter och Simpson (2003) kommer fram till ett resultat som visar att en jamn

konsfordelning endast ar fordelaktigt da foretaget sedan tidigare saknat en stark foretagsstruktur.

Adams och Ferreira (2009) undersoker i sin studie de bolag som var noterade pa den amerikanska
Fortune 500-listan i syfte att studera kvinnlig styrelserepresentation och effekten pa olika
bolagstyrningsfunktioner.

Forfattarna drar slutsatsen att kvinnliga styrelseledaméter har hogre sammantradesndrvaro én sina
manliga kollegor, och i hogre grad medverkar i styrelseutskott och dess arbeten. Ett samband finns
aven géllande att en hdgre andel kvinnor i styrelsen har en stérre del aktiekursrelaterad erséttning

till styrelse och ledning. Ett annat samband som studien pavisar var att 6kad styrelsediversifiering
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med héansyn till kon ocksa ledde till att styrelsens Gvervakning pa bolagsledningen blev mer
effektiv. Sambandet syns dock enbart i de foretag dar 6vervakningsfunktionen var svag. Adams
och Ferreira (2009) drar samtidigt slutsatsen att vid en fungerande 6vervakning kan en 6kad andel
kvinnliga styrelseledaméter vara kontraproduktiv sett ur ett Overvakningsperspektiv.

Studien pekar pa ett negativt samband mellan kvinnlig styrelserepresentation och bade resultat och
aktiekurs. Adams och Ferreira (2009) tolkar detta som att en styrelsekvotering kan ha en negativ

effekt pa bolagsvardet.

Jurkus, Park och Woodar (2011) har gjort ytterligare forskning pa omradet genom att undersoka
om agentkostnader bestamda utifran dels fritt kassafldde, och dels som andel av nettovinst som
delas ut till aktiedgarna varierar med andelen kvinnor i bolagsledningen bland foretagen pa Fortune
500-listan. Jurkus, Park och Woodar (2011) utgar fran ett antagande om en starkare 6vervakande
funktion hos kvinnliga styrelseledaméter. Studien finner stod for ett omvant samband mellan det
procentuella antalet kvinnor och agentkostnader pa marknader som &r mindre konkurrensutsatta.
Konkurrensutsatta definierades som att den totala forsaljningen i industrin &r jamnt fordelad
mellan olika bolag. Resultat fran studien tyder pa att en ckad andel kvinnor i toppositioner kan

leda till en prestationsforbattring och minskade agentkostnader.

Garanina och Kaikova (2016) bygger vidare pa Jurkus, Park och Woodar (2011) med en studie
som totalt omfattar 643 bolag fran Norge, USA och Ryssland som studeras for tidsperioden 2004
till 2012. Garanina och Kaikova (2016) undersoker i huvudsak effekterna av styrelsens storlek och
andel kvinnor i styrelsen pa foretags agentkostnader. Den mest utméarkande slutsatsen i arbetet &r
att andelen kvinnor i styrelsen har en svag paverkan pa agentkostnaderna, och i den man ett
samband finns sa ar det snarare sa att 6kad kvinnlig styrelserepresentation 6kar agentkostnaderna.
Den korrelation som syntes for de norska bolagen kunde enligt Garanina och Kaikova (2016)
forklaras med de norska reglerna om konskvotering till styrelser i ASA-bolag. Detta &r i linje med
den undersékning som Ahern och Dittmar (2011) gjort. Genom att undersoka effekterna av
kvotering drar Ahern och Dittmar (2011) slutsatsen att kvotering leder till att styrelseledamdter
med en lagre snittalder an styrelsens totala snittalder kvoteras in. Vidare havdar Ahern och Dittmar
(2011) att den lagre snittaldern aven kan innebéra att erfarenheten i styrelsen sanks och pa sa vis

skapas negativa effekter av kvotering.
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Genomgangen av tidigare forskning leder till studiens andra hypotes:

Hypotes 2

Det finns en negativ paverkan mellan andelen kvinnliga styrelseledaméter och
Asset Utilization Ratio

2.4.3 Foretagsstorlek

Effekterna av att kontrollera for foretagsstorlek har redan betonats genom dess paverkan pa
foretagets styrelsestorlek (Eisenberg, Sundgren & Wells, 1998; Coles, Daniel & Naveen, 2008).
Likt andra studier pa omradet (Doukas, Kim & Pantzalis, 2000; Singh & Davidson, 2003; Fleming,
Heaney & McCosker, 2005; Henry, 2006) kommer &dven denna studie att kontrollera for
foretagsstorlek. Att kontrollera for foretagsstorlek grundar sig i teorin om diversifierade
verksamheter, economies of scope, och att en verksamhet blir allt mer diversifierad i takt med att

foretaget vaxer enligt Stoll och Whaley (1983).

Det finns tva olika versioner av diversifieringsargumentet. Pa ena sidan star Doukas, Kim och
Pantzalis (2000) som havdar att diversifiering leder till ett okat avstand mellan &gare och
verkstallande ledning och pa sa vis okar 6vervakningsbehovet och tillika agentkostnader. Detta &r
slutsatsen som dras efter att proxyn for agentkostnader, kassaflode i forhallande till
tillvaxtmaojligheter, &r positivt korrelerat med foretagsstorlek. Detta ar i linje med Jensen (1976)
och Henry (2006). Pa andra sidan star Singh och Davidson (2003) som hévdar att agentkostnader
minskar med foretagsstorlek detta eftersom att diversifiering leder till att foretaget kan utnyttja
sina tillgangar mer effektivt och pa sa vis skapas en effektivare anvandning av tillgangarna och en
reducering av kostnader. Detta avspeglar sig i sin tur pa Asset Utilization Ratio respektive
forsaljnings- och administrationskostnader, som ar studiens tva proxys for agentkostnader. Singh
och Davidson (2003) far stéd av Fleming (2005) och Mcknight och Weir (2009). Utifran resultaten

fran tidigare forskning kan det konstateras att det finns ett behov av att kontrollera for
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foretagsstorlek vilket leder till foljande hypotes. Noterbart ar att de motstridiga resultaten fran

tidigare forskning leder till att denna hypotes varken tar en positiv eller negativ riktning.

Hypotes 3

Det finns en paverkan mellan foretagsstorlek och Asset Utilization Ratio.

2.4.4 Skuldsattningsgrad

Tidigare forskning av Grossman och Hart (1982), Jensen (1986), Fleming, Heaney och McCosker
(2005), Fatma och Chichti (2011) visar att en 6kad belaningsgrad hos foretag leder till minskade
agentkostnader. Jensen (1986) framhaller att skuldsattningen kan anvéandas for att kontrollera och

styra en ledning da andelen av fritt eget kapital minskar.

Vidare menar Jensen (1986) att ledningen tenderar att Gverinvestera och expandera dver den nivan
som kan anses vara optimal. Nar foretag véaxer sa 6kar ledningens makt och aven dess mojligheter
till bonusar och opportunistiskt beteende. Foretag med en stor del fritt eget kapital har mojligheten
att gora utdelningar till aktiedgarna och denna situation skapar en konflikt mellan aktiedgare och

ledning enligt Jensen (1986).

Grossman och Hart (1982) argumenterar for att skuldsattning har en positiv effekt for att halla nere
agentkostnader. Grossman och Hart (1982) gor antagandet att ledningen har kontrollen 6ver den
finansiella strukturen och menar att foretag med en stor andel eget kapital inte har lika stora
incitament att maximera sin vinst jamfort med foretag med en hog skuldséttning. Detta eftersom
dessa foretag I0per en mindre risk att forsattas i konkurs. Att 6ka skuldsattningen okar
incitamenten hos ledningen att fa foretaget att prestera och signalerar dven till marknaden att vinst

prioriteras framfor bonusar och forbattrade 16neférmaner.

Tidigare studier som anvander mattet Asset Utilization Ratio, AU for att berdkna agentkostnader
kan pavisa att skuldsattningsgraden forbattrar mattet AU (Ang, Cole & Limn, 2000; Fleming,
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Heaney & McCosker; 2005). Jensen (1986) och Stulz (1990) kan dven visa att foretag med en lag
skuldsattningsgrad men som efterhand ¢kar sin skuldsattning kommer att reducera agentkostnader
da det fria egna kapitalet som finns tillgangligt till ledningen minskar. Ytterligare en effekt av
skuldsattning ar att det leder till en 6kad 6vervakning av ledningen fran kreditgivare (Ang, Cole
& Lin, 2000). Aven risken for konkurs okar i takt med att skuldsattning 6kar, vilket medfor att
ledningens incitament att prestera forstarks enligt Grossman och Hart (1982) och Rudski (2010).

Utifran detta utformades féljande hypotes:

Hypotes 4

Det finns en positiv paverkan mellan skuldsattninggrad och Asset Utilization
Ratio.
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2.4.5 Sammanfattning av tidigare forskning

De studier som presenterats ovan och som ligger till grund for denna studies tva huvudhypoteser

har sammanstéllts i tabell 2.1 och tabell 2.2.

Tabell 2.1- Sammanstéllning av tidigare forskning gallande antalet styrelsemedlemmar

Forfattare Ar Undersokt samband | Undersokta Resultat
lander
Lipton och 1992 | Styrelsestorlekens Storbritannien Optimal styrelsestorlek

Lorsch paverkan pa uppgar till 7-8 ledamater.
bolagsstyrningens
kvalitet.

Jensen 1993 | Styrelsestorlekens USA Optimal styrelsestorlek
paverkan pa uppgar till 7-8 ledamoter.
bolagsstyrningens
kvalitet.

Yermack 1996 | Styrelsestorlek och USA Negativt samband mellan
bolagsvardering. styrelsens storlek och
foretagsvérdet.
Eisenberg, 1998 | Styrelsestorlek och USA Negativt samband mellan
Sundgren och bolagsvérdering. styrelsens storlek och
Wells foretagsvardet.

Tabell 2.2- Sammanstélining av tidigare forskning gallande konsfordelning i styrelser

Forfattare Ar | Undersokt samband | Undersokta Resultat
lander
Carter och 2003 | Styrelsens konsfordelning | USA Jamn konsfordelning
Simpson och bolagsvarde. fordelaktigt endast da stark
foretagsstruktur saknas.
Coles, Daniel 2008 | Styrelsestorlekens USA Positivt samband mellan
och Naveen paverkan pa styrelsestorlek och
bolagstyrningens kvalitet. bolagsstyrningskvalitet.
Adams och 2009 | Styrelsens konsfordelning | USA Okad kvinnlig representation
Ferreira och effekten pa bolagets stérkte Overvakande
styrningsfunktioner. funktioner, men bara i bolag
med svag 6vervakning.
Ahern och 2011 | Konskvotering och Norge Negativt samband kvotering
Dittmar bolagsvarde. och vérdering.
Jurkus, Park 2011 | Styrelsens konsfordelning | USA Okad kvinnlig representation
och Woodar och agentkostnader. sdnkte agentkostnader.
Garanina och 2016 | Styrelsens konsfordelning | USA, Ryssland Svagt negativt samband
Kaikova och agentkostnader. och Norge mellan 6kad kvinnlig

styrelserepresentation och
agentkostnader.
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2.5 Beroende och oberoende ledamoter

Ett val studerat omrade &r hur styrelsesammansattning med hansyn till beroende och oberoende
paverkar foretag. | denna studie kommer inte denna aspekt att studeras da det ar svart att kvantifiera
denna typ av férhallande. Beroende definieras som de ledaméter som ar beroende och besitter
relevant foretagsinformation som underldttar nér beslut ska tas om foretagets aktiviteter.
Oberoende é&r styrelsemedlemmar som inte besitter foretagsspecifik kunskap, utan bidrar istéllet
med expertkunskap inom andra omraden. Coughlan och Schmidt (1985) och Hermalin och
Weisbach (1991) beskriver att oberoende ledamoter aven har en mer objektiv relation till ledningen
och kan séledes fora en mer effektiv 6vervakning av ledningens arbete. Sammantaget kan en 6kad
grad av oberoende ledamoter anses Oka styrelsens mojligheter att begransa verkstédllande

ledningens mojligheter till att agera i eget intresse enligt Amess, Banerji och Lampousis (2015).

Bhagat och Black (2002) undersokte i sin studie om det fanns nagot foérhallande mellan andelen
oberoende ledamoter och I6nsamhet. Studien visar att foretag med en lagre historisk I6nsamhet
ocksa tenderade att ha en lagre andel oberoende styrelsemedlemmar. Daremot konstateras inte
nagra bevis for att detta leder till 6kad lénsamhet pa lang sikt matt med mattet Tobins Q. Daremot
visar en liknande studie av Knyazeva, Knyazeva och Masulis (2013) att det finns ett positivt
samband mellan oberoende ledamoter och l6nsamhet nar matten market to book value och return

on asset (ROA) anvénds.
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3 Metod

| detta kapitel kommer valt tillvagagangssatt for studiens genomférande att presenteras. Hur
datainsamling har gatt till, vilka variabler som har studeras samt hur fragestallningarna har
angripits presenteras aven i detta kapitel. Har motiverar vi ocksa beslut och antaganden som

tagits under arbetsprocessen.

3.1 Vetenskaplig utgangspunkt

Detta arbete tar sin utgangspunkt i en kvantitativ ansats. Syftet med den kvantitativa ansatsen var
att undersoka om det finns nagon paverkan pa Asset Utilization Ratio utifran styrelsens
sammansattning. Teorin kring agentkostnader har testats utifran ett deduktivt tillvagagangssatt.
Teori pa omradet har analyserats och darefter har hypoteser formulerats och sedan testats mot

insamlad data.

3.2 Urval

3.2.1 Tidsperiod

Arbetet dmnar att ge ett sa aktuellt bidrag som mojligt pa forskningsomradet och darfor har det
senaste hela rakenskapsaret, ar 2015, anvants som slutar for tidsperioden. Som startar har 2010
anvants, detta for att undvika risken att anvanda data som innehaller stora svangningar till foljd av
finanskrisen ar 2008 och 2009. Startaret har valts efter en avvagning mellan att ha sa stort urval
som mojligt men samtidigt inte 16pa risk for paverkan av den tidigare namnda finanskrisen.
Ytterligare en anledning till varfor en kortare tidsperiod an sex ar inte anvands ar pa grund av att
effekter i styrelsesammanséttning har en tidsfordréjning och inte sker direkt vilket gor att en langre
tidsperiod kan behdvas enligt Daunfeldt och Rudholm (2012).
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3.2.2 Handelsplats

De foretag som har valts ut for denna studie &r registrerade pa Nasdag OMX Stockholm large cap-
lista. Large cap-listan har valts som marknadsplats eftersom den enligt Albrightapporten (2016)
och 2:a AP-fondens kvinnoindex (2016) har hégst andel kvinnliga styrelseledaméter jamfért med
andra svenska marknadsplatser. | denna studie goérs antagandet att anvandningen av bolag med en
storre andel kvinnlig styrelserepresentation leder till Okad reliabilitet vid métning av

konsfordelningens paverkan pa agentkostnader.

Bolag som inte har varit noterade under hela undersékningsperioden har enbart inkluderats under
den tidsperioden som bolaget varit noterat, évriga ar har exkluderats. Motivering till detta ar att
bolag som inte dr noterade har lagre legala krav géllande styrelsens omfattning &n de publika
bolagen enligt ABL.

| denna studie har ingen hansyn tagits till om bolagen i urvalet har bytt lista pa Nasdag OMX
Stockholm. Anledningen till detta &r att det inte finns nagra hogre krav eller regler for styrelsens
omfattning gallande emittenter (2016) jamfort med andra handelsplatser pa Nasdag OMX
Stockholm. Vidare har de bolag som visserligen ar noterade pa Large cap-listan men som inte &r

registrerade i Sverige plockats bort i urvalet da de inte omfattas av Svensk kod for bolagsstyrning.

3.2.3 Branschen bank

Likt andra studier som Ang, Cole och Lin (2000) och Singh och Davidson (2003) har banker
uteslutits fran materialet. Kategorin banker har generellt sett en avvikande kapitalstruktur mot
bolag i andra branscher. Orsak till detta gar att forklara med verksamhetens art och lagkrav

géllande kapitaltdckningsgrad som beskrivs i Lagen om kapitalbuffertar (2004).
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3.2.4 Urvalskriterier

Denna studies urvalskriterier kan sammanfattas enligt nedan:

J Noterade pa Nasdaq OMX Stockholm Large-cap lista under perioden 2010-2015
1 Bolag registrerade i Sverige

O Banker har exkluderats fran studien

3.3 Bortfallsanalys

Efter att ha applicerat de olika urvalskriterierna bestod studien av 365 observationer.

Vid sammanstallning av skuldséttningsgraden sa rensades tjugo observationer bort pa grund av att
data visade att observationerna hade en skuldséttning som inte var storre an noll. En bortrensning
av dessa var ngdvandig for att kunna logaritmera skuldséttningen i regressionsmodellen. Efter

bortfall aterstod 345 observationer vilket ligger till grund for studiens regressionsanalys.

3.4 Multipel regressionsanalys med paneldata

For att svara pa studiens fragestéllning har en multipel regressionsanalys med panel data anvants.
Till foljd av detta kan svar ges pa vilken paverkan styrelsens sammansattning har pa Asset
Utilization Ratio. Att anvanda sig av paneldata innebar att studien har data som ar tvadimensionell,
vilket innebér att agentkostnader kommer att métas per foretag under tidsperioden 2010 till 2015.
Att anvéanda paneldata ger fordelar i form av att antalet observationer 6kar vilket i sin tur leder till

mer information, 6kar variationen och ett 6kat antal frihetsgrader.

Den generella ekvationen for paneldata ser ut enligt ekvation 3.1:

Yie = B1+p2x2; + p3x3; + - -+ BKxK;y + wye
Ekvation 3.1
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Modellens hogerled bestar av interceptet, p1. Variablerna [2x2;,, B3x3;; & de oberoende
variablerna som &r tankt att ha en paverkan pa modellens vansterled som bestéar av den beroende
variabeln y;.. | star for respektive foretag och t star for given tidsperiod. Varje koefficient mater
den genomsnittliga forandringen i den beroende variabeln métt per enhet av foérandring i den
forklarande variabeln. Feltermen u;, syftar till att fanga upp eventuella avvikelser i y-variabeln

mot det forvantade vardet pa y-variabeln. (Brooks, 2008)

3.5 Beroende variabel - Asset Utilization Ratio

Som beroende variabel i denna studie och som matt pa agentkostnader anvands Asset Utilization

Ratio. Denna approximation utgors av féljande formel:

Omsattning

Asset Utilization Ratio = —
Totala tillgangar

Detta &r ett effektivitetsmatt som enligt Ang, Cole och Lin (2000) fungerar som en approximation
av agentkostnader. En hogre kvot indikerar pa en effektivare anvandning av foretagets tillgangar
vilket enligt Ang, Cole och Lin (2000) ska tolkas som ett uttryck foér mindre agentkostnader. Valet
av matt pd agentkostnader kommer till foljd av att mattet ar det som &r mest forekommande i
tidigare forskning pa omradet (Ang, Cole & Lin, 2000; Singh & Davidson, 2003; Mcknight &
Weir, 2009; Henry, 2006; Fleming, Heaney & McCosker, 2005; Garanina & Kaikova, 2016).

3.6 Oberoende variabler

3.6.1 Styrelseledamoter

For att samla in data om antalet styrelseledamoter har det kravts att denna information
sammanstallts manuellt fran varje arsredovisning mellan aren 2010 till 2015 for samtliga bolag i
undersokningen. Informationen presenteras som det totala antal ledamoter, exklusive eventuella
suppleanter och arbetstagarrepresentanter. Att arbetstagarrepresentanter uteslutits fran urvalet kan

motiveras utifran att forskning pekar pa att arbetstagarrepresentanter i hog utstrackning endast ar
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involverade i fragor som ror de arbetstagare som dessa foretrader, och fragor som representanterna
finner av intresse. Generellt paverkas arbetsordningen i liten omfattning av férekomsten av
arbetstagarrepresentanter. (Hammer, Curall & Stern ,1991; Kérreman, 1999) Det har innebar att
arbetstagarrepresentanter inte paverkar foretagets Asset Utilization Ratio och saledes utesluts

dessa fran urvalet.

Styrelsesuppleantens uppgift &r att ersatta ordinarie styrelseledamot i de fall eller till foljd av de
omstandigheter som gor att den ordinarie ledamoten inte kan narvara enligt ABL. Da suppleanten
inte har en given plats i styrelsen blir &ven dennes inflytande begrénsat. Det ska dven poédngteras
att Koden uttryckligen sager att suppleanter inte ska utses for stdmmovalda ledamoter. Innebdrden
av detta blir att de suppleanter som finns i de undersokta bolagen, givet att Koden foljs, ar utsedda
av arbetstagarorganisationer. Ovanstaende anledningar ligger till grund for att dven suppleanter

har exkluderats i denna studie.

3.6.2 Andelen kvinnliga styrelseledamoter

For att undersoka konsfordelningens effekt pa Asset Utilization Ratio har denna studie anvant
andelen kvinnor i bolagsstyrelser som jamférande matt. Valet att anvanda andelen kvinnor,
uttryckt procentuellt av styrelsestorleken, och inte antal kvinnor i bolagsstyrelser motiveras till
foljd av att antalet styrelseledamdter varierar stort bland de undersokta foretagen. Det hadr innebar
att antalet kvinnliga ledamoter i sig enbart & anvandbart vid en fragestallning om kvinnlig
representation har inverkan pa agentkostnader. Data angaende andelen kvinnliga styrelseledaméter
har samlats in fran respektive foretags arsredovisningar for undersokningsperioden pa samma vis

som for antalet styrelseledamoter.

3.7 Kontrollvariabler

3.7.1 Foretagsstorlek

| studien definieras foretagsstorlek utifran omséattning. Omsattning ar inget entydigt matt pa

foretagsstorlek men anses i den har studien som en god uppskattning da omsattningen dels véager
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in den ekonomiska aktivitet som utfors i bolaget, och dels inte involverar kapitalmatt, som har
hanteras i separat variabel. Data har hamtats fran databasen Business Retriever dar svenska bolags
arsredovisningar finns sammanstéllda. | de fall da data saknas i Business Retriever har denna

manuellt inhamtats fran respektive foretags arsredovisningar for undersoékningsperioden.

For att skapa en mer normalfordelad data har i sin tur foretagets omséattning justerats genom att
logaritmera vardena. Detta innebadr att effekten av ytterligare forséljning blir avtagande i takt med
att forsaljningen blir allt stérre. En mer normalférdelad data uppnas da till foljd av att

extremvardena minskar och jamnare fordelning skapas.

3.7.2 Skuldsattningsgrad

Skuldsattningsgrad raknas ut enligt foljande formel:

Langfristiga skulder

Skuldsattningsgrad = Eget kapital

Likt den oberoende variabeln omséttning sa har data hamtats fran Business Retriever och i de fall
da data har saknats har skuldsattningsgraden beréknats for hand fran foretagets arsredovisning for
givet ar. Skuldsattningsgraden har dven den justerats genom den naturliga logaritmen for att dven

har uppna en jamnare normalférdelning.
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3.8. Sammanstallning av variabler

| tabell 3.1 ar studiens variabler ssmmanstéllda.

Tabell 3.1 — Sammanfattning av studiens variabler

Variabler
Beroende: Oberoende: Kontrollvariabler:
Asset Utilization Ratio  Antalet Omséttning
(Akost) styrelseledamoter (Omséttning)
(Styrelse)
Andelen kvinnliga Skuldséttningsgrad
styrelseledamoter (Skuldsattningsgrad)
(Kvinnor)

Ovanstaende variabler har sammanstallts i ekvation 3.2 som ska kunna svara pa studiens

problemformulering.

Akost;; = Bl + fstyrelse;s + fkvinnory; + fOmsidttning;; + [Skuldsittning;: + Wi
Ekvation 3.2

Akost;: star for Asset Utilization Ratio, AU. BStyrelse &r antalet personer som sitter i styrelsen.
Bkvinnor ar andelen kvinnliga ledaméter i samma foéretag i under samma tidsperiod t.
BOmsiattning och fSkuldsattning ar den naturliga logaritmen av foretagets skuldsattningsgrad

respektive den naturliga logaritmen av foretagets omsattning gallande foretag i under ar t.

3.9 OLS och Regressionspremisser

De oberoende variablerna i ekvationen frdn foregdende avsnitt har estimerats med den
ekonometriska modellen Ordinary Least Squares (OLS). OLS har som uppgift att skatta estimaten
for 1 och B2. Detta for att residualerna, kvadrerade slumptermerna, minimeras. Vid anvindning
av denna metod minimeras avstandet mellan den estimerade regressionslinjen och de verkliga
observationerna (Gujarati och Porter, 2009). Denna metod &r den bast lampade estimatorn da den

anses vara effektivast da den genererar estimatorer med minimal varians bade linjart och
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vantevardesriktiga (Westerlund, 2005). OLS anses vara BLUE (Best Unbiased Estimator) om den
uppfyller antagandena i Gauss-Markovs teorem som beskrivs i tabell 3.2 (Dougherty, 2011).

Tabell 3.2 — Gayss Markovs teorem

Gauss- Markovs teorem

Antagande:
Den forklarande variabeln kan skrivas som en linjar funktion med n

stycken forklarande variabler, ett intercept och en slumpterm.

Slumpermens véntevarde ar lika med noll.

Slumptermen e; & homoskedastisk.

Slumptermen e; dr inte autokorrelerad vilket innebdr att kovariansen

mellan ej och ej &r O for alla i =j.

5 De forklarande variablerna ar inte slumpmassiga, ingen av dem ar
en exakt linjar kombination av de andra forklarande variablerna

6 Slumptermen ei ar normalférdelad

D WD -

3.10 Metodkontroll

For att en OLS-regression ska ge sa bra utfall som majligt kravs det att Gauss-Markovs teorem
haller. Med hjélp av Eviews 8 har olika statistiska test genomforts for att testa dessa antaganden.

Alla test ar genomforda pa en 5-procents signifikansniva.

3.10.1 Test for heteroskedasticitet

Gauss-Markovs tredje antagande &ar att slumptermen &r homoskedastisk. N&r variansen i
slumptermen inte ar konstant rader heteroskedasticitet. | korthet innebar heteroskedasticitet att nar
de forklarande variablerna 6kar sa minskar alternativt ¢kar residualkvadratsumman for den
beroende variabeln. Heteroskedasticitet kan pa sa vis innebéara att standardfelet inte &r korrekt och

detta kan leda till att resultatet fran analysen bli missvisande. (Brooks, 2008)

Eviews saknar test for heteroskedasticitet i paneldata, men det gar att utfora ett manuellt Breusch-

Pagan-Godfrey-test, BPG-testet. Hypotesen som testas & om homoskedasticitet forekommer,
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denna hypotes kan sedan forkastas eller accepteras beroende pa F-vardet som regressionen ger.
Om den forkastas sa rader heteroskedasticitet och Whites modifierade standardfel kan da anvandas
for att justera detta. (Brooks, 2008)

BPG-testet i denna studie ger ett F-varde pa 0,29 vilket ar hogre an gransvardet pa fem procent.
Detta medfor att nollhypotesen inte kan forkastas och att data inte &r heteroskedastisk. Trots att
heteroskedasticitet inte dr ett signifikant problem sd kommer dnda funktionen “White Cross
Section” att anvindas for att skapa robusta standardavvikelser for att minimera eventuell

heteroskedasticitet.

3.10.2 Autokorrelation

Gauss-Markovs fjarde antagande om att slumptermen inte &r autokorrelerad innebér att
slumptermerna inte &r beroende av varandra. FOr att testa detta kan Durbin-Watsons test
genomforas. Detta ar ett test som i Eviews gors per automatik nar en regression av paneldata utfors.
Nar Durbin-Watsons test ger ett varde nara tva (2) sa forekommer inte autokorrelation och utgor
saledes inget problem. I den genomfdrda regressionen blir vardet pa Durbin-Watsons test 1,22.

Detta tyder pa en viss autokorrelation men i denna studie ses inte detta som ett problem.

3.10.3 Multikollinearitet

Om tva eller flera variabler i hog grad ar beroende av varandra sa forekommer multikollinearitet.
Multikollinearitet ar i sig inget problem utan problemet uppstar forst nar det rader hog
multikollinearitet. Att undersoka om det rader hoga multikollinearitet kan géras genom att mata
korrelationen mellan de forklarande variablerna. En riktlinje kan sattas upp for var gransen for hdg
multikollinearitet gar och enligt Westerlund (2005) kan en gréans vid 0,8 dras. Vid en korrelation

over denna grans bor modellen justeras for multikollinearitet.

| bilaga 1 sammanstalls korrelationen som rader mellan denna studies férklarande variabler. Den

hogsta korrelationen mellan tva variabler ar mellan antalet styrelsemedlemmar och foretagsstorlek
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som har en korrelation om 0,45. Ingen korrelation éverskrider gransen om 0,8 vilket betyder att

multikollinearitet inte &r nagot problem.

3.10.4 Normalitet

Gauss-Markovs sjatte antagande handlar om att testa om slumptermen ar normalférdelad. For att
testa for normalitet s kan ett Jarque-Bera-test anvandas. Testet undersoker skevheten och
toppigheten hos residualernas sannolikhetsfordelning och om de stdmmer 6verens med
normalfordelningen. Om residualerna ar helt normalfordelade sa ar Jarque- Bera-vérdet lika med

noll.

Ett annat satt som kan anvéndas for att ta reda pa om residualerna ar normalfordelade eller inte ar
att se till stickprovets storlek. Om stickprovet kan ses som tillrackligt stort antas den centrala

gransvardessatsen I6sa problemet med normalférdelning.

Jarque-Bera-testet som genomforts visar att den data som samlats in inte & normalférdelad da P-

vardet understiger fem procent. Detta test visas i bilaga 2, diagram 1.

For att justera for detta appliceras dummyvariabler for de residualer som utgor extremvardena.
Genom anvandning av dummyvariabler skapas en mer normalfordelad data och detta kommer leda
till battre skattningar for standardavvikelse, t-statistik och P-varde. Nackdelen med appliceringen
av dummyvariabler ar att de observationer som det kontrolleras for inte beaktas i regressionen.
Totalt har det kontrollerats for sex stycken observationer. En fordel med att rensa for extremvéarden
ar att forklaringsgraden, det justerade R2-vardet, forbattras. Detta pa grund av att extremvardenas
residualer har exkluderats och pa sa vis minskar standardavvikelsen och forklaringsgraden

forbéattras. Efter appliceringen av dummyvariabler ser fordelningen ut enligt bilaga 2 diagram 2.

Bilaga 2, diagram 2 visar att efter ovanstaende justeringar har P-vardet och Jarque-Bera-vardet
forbéattrats, P-vardet &r dock fortfarande signifikant vilket betyder att nollhypotesen forkastas och

att residualerna inte ar normalfordelade.
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Den centrala gransvardessatsen sager dock, om stickprovet dverstiger 30 observationer ar urvalet
tillrackligt stort for att anses vara normalfordelat. | det har fallet finns det 345 observationer vilket

gor att Gauss-Markovs sjatte antagande anda far anses vara uppfyllt.

3.10.5 Reliablilitet och validitet

Viktiga aspekter i genomforandet av en studie ar att den &r replikerbar, det vill séga att studien kan

genomfdras pa samma satt igen. (Bryman och Bell, 2013)

Under studiens gang har ett antal val och antaganden gjorts. Dessa har pa ett noggrant satt
beskrivits och eventuella berdkningar finns dokumenterade for att gora studien replikerbar. Den
teori som har samlats in for studien & hamtad fran artiklar i valrenommerade publikationer, hur

manga ganger som en artikel har blivit citerad i annan forskning har beaktats i valet av teori.

D4 det saknas ett entydigt matt pa agentkostnader sa har denna studie varit tvungen till att
identifiera en lamplig metod for att approximera agentkostnader. Valet av matt grundar sig pa
tidigare forskning och de tillvagagangssatt som ar mest forekommande. Att approximera
agentkostnader ar dock inte oproblematiskt vilket har beaktats tidigare i den har studien. Dock ska
det ytterligare en gang poangteras att det ror sig om en approximation av agentkostnader och att
matt egentligen ar utformat for att méta effektivitet. Detta innebdr att det finns en risk for att vissa

agentkostnader inte fAngas upp och att mattet istallet mater nadgot mer &n enbart agentkostnader.

| regressionsmodellen forklaras mattet Asset Utilization Ratio, AU till 32 procent av de
forklarande variablerna. Séledes kravs det troligtvis fler kontrollvariabler for att kunna forklara
mattet pa ett battre satt. Dock ligger denna studies fokus inte pa att forklara mattet pa ett optimalt
satt utan fokus ligger istéllet pa att undersoka styrelsesammansattningens paverkan pa mattet AU.
Darfor anses inte forklaringsgraden utgora ett problem.

En kontrollvariabel som har évervagts ar bransch. Dock innebdr en branschindelning betydande
implikationer vid genomforande av denna studie. En branschindelning utifran Nasdag OMX

Stockholms branschindelning och studiens urval av undersokta bolag innebér att for vissa
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branscher blir urvalet mycket litet, som lagst tva bolag. Att utifran ett fatal observationer
generalisera om branschspecifika egenskaper ar i sin tur svart och riskerar att bli missvisande.

| denna studie har avvéagningen gjorts att exkludera bransch utifran bedémningen att
kvalitetsforlusterna pa grund av de begransade urvalen &r stérre an vinsterna av en
branschindelning. Da bransch exkluderats sa omfattar studien alla bolag p& OMX Nordic large-
cap, forutom banksektorn. Darmed kan urvalet anses vara representativt for marknaden i sin helhet.
Pa grund av detta dras slutsatsen att studiens resultat kommer att vara generaliserbart i en bredare
kontext.
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4 Resultat

| denna del kommer resultaten for vardera hypotes att presenterar, alla tester ar testade med en
signifikansniva pa 5 procent. Fullstandig information fran den genomférda regressionsanalysen
presenteras i bilaga 3. Kapitlet avslutas med en sammanfattning av faktiska och férvantade

hypotesutfall.

4.1 Beskrivande statistik

Undersokningen grundar sig pa 60 bolag under tidsperioden 2010 till och med 2015 vilket har
resulterat i totalt 365 observationer. Efter att denna data har justerats enligt bortfallsanalysen

aterstar 345 observationer. Tabell 4.1 sammanfattar beskrivande statistik fran den insamlade datan.

Tabell 4.1 — beskrivande statistik

Asset Antalet Andel Log-
Utilization ledamoter kvinnliga ~ Omséttning Log-Skuldsattning
ledaméter
Medelvérde 0,795 7,8 26% 16,5 0,8
Median 0,785 8 25% 16,6 0,8
Max-vérde 2,879 13 60% 19,5 5,55
Minsta vérde 0,001 4 0% 11,46 11,46
Observationer 345 345 345 345 345

Ur tabell 4.1 ovan gar det bland annat att avlasa att den genomsnittliga styrelsestorleken har
medelvardet 7,8 ledamoter och medianvérdet 8 ledaméter. | urvalet ar den storsta styrelsen matt
till 13 personer medan den minsta styrelsen bestar av 4 personer. Nar det kommer till andelen
kvinnor ar medelvérdet 26,5 procent med variation fran 0 till 60 procent. Tabell 4.1 avslojar dven
att stora variationer forekommer i mattet Asset Utilization Ratio, AU dar maxvardet ar ungefar 2.8
medan minimivardet ar nara 0. De tva logaritmerade kontrollvariablerna ar dock svartolkade i

denna kontext.
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4.2 Regressionsresultat

4.2.1 Test for antalet styrelseledamoter

Denna studies forsta oberoende variabel har testats utifran nollhypotesen:

HO= Det finns ingen paverkan mellan antalet styrelseledamdter Asset
Utilization Ratio.

H1 = Det finns en negativ paverkan mellan antalet styrelseledaméter och
Asset Utilization Ratio.

Resultatet presenteras i tabell 4.2. Tabellen visar att det finns ett positivt samband mellan antalet
styrelseledamdoter och Asset Utilization Ratio. Det ska dock fortydligas att ett positivt samband
betyder minskade agentkostnader. Resultatet visar pa ett samband som gar mot hypotesen om att
en storre styrelse leder till 6kade agentkostnader. Tabell 4.2 visar dven att nollhypotesen forst kan
forkastas pa 10- procentsniva och saledes kan inte denna studie pavisa ett signifikant resultat

géllande denna hypotes.

Tabell 4.2 — Antalet styrelseledamoter paverkan pa Asset Utilization Ratio

Oberoende variabel Nollhypotes P-vérde Forkastad | Paverkan | Koefficient

Antalet styrelseledamoter | Ingen paverkan | 0,0948** Nej Positiv 0,013

Signifikansniva: **=10 procent

4.2.2 Test for andelen kvinnliga styrelseledamoter

For att avgora vilken paverkan andelen kvinnliga styrelseledamoter har pa Asset Utilization Ratio,

AU, sa har féljande nollhypotes testats:

HO= Det finns ingen paverkan mellan andelen kvinnliga styrelseledamoter och
Asset Utilization Ratio.
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H1=Det finns en negativ paverkan mellan andelen kvinnliga styrelseledamoter
och Asset Utilization Ratio.

Den oberoende variabeln &r i detta fall signifikant pd 1-procentsniva vilket medfor att
nollhypotesen kan forkastas och resultatet pavisar att andelen kvinnliga styrelseledamoter har en

paverkan pa AU. Data ar ssmmanstalld i tabell 4.3.

Tabell 4.3 — Andelen kvinnliga styrelseledaméters paverkan pa Asset Utilization Ratio

Oberoende variabel Nollhypotes P-varde Forkastad Paverkan Koefficient

Andelen kvinnliga Ingen paverkan 0,0025* Ja Negativ -0,186
styrelseledamoter

Signifikansniva: *= 1 procent

Tabell 4.3 visar &ven att sambandet mellan andelen kvinnliga styrelseledamoter har en negativ
paverkan pa AU och ska lasas som att andelen kvinnliga styrelseledamoter tenderar till att 6ka

foretags agentkostnader. Detta resultat &r i enlighet det forvantade resultatet.

4.2.3 Test av kontrollvariabler

Testet for kontrollvariabeln foretagsstorlek grundar sig pa nollhypotesen:

HO= Det finns ingen paverkan mellan omsattning och Asset Utilization Ratio.

H1= Det finns en paverkan mellan omséattning och Asset Utilization Ratio.

Tabell 4.4 sammanstaller resultatet for kontrollvariabeln och ur tabellen kan det avlasas att
nollhypotesen dven har forkastas pa 1-procentsniva. | detta fall &r sambandet positivt och indikerar

att agentkostnader tenderar till att minska med 0kad foretagsstorlek.

Tabell 4.4 — Omséttningens paverkan pa Asset Utilization Ratio
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Oberoende variabel Nollhypotes P-varde Forkastad Paverkan Koefficient

Omséttning Ingen paverkan 0,0000* Ja Positiv 0,172

Signifikansniva: *= 1 procent

Aven gillande kontrollvariabeln skuldsittning kunde nollhypotesen forkastas:

HO= Det finns ingen paverkan mellan skuldsattningsgrad och Asset Utilization
Ratio.

H1= Det finns en paverkan mellan skuldsattningsgrad och Asset Utilization
Ratio.

Den testade nollhypotesen forkastades pa 1-procentsniva enligt tabell 4.5. Tabell 4.5 visar aven att
paverkan ar svagt negativ. Det har tyder pa att Asset Utilization Ratio minskar med
skuldsattningsgraden. Likt tidigare tolkningar s betyder det har att agentkostnader tenderar att

Oka i takt med att skulds&ttningsgraden okar.

Tabell 4.5 — Skuldsattningsgradens paverkan pa Asset Utilization Ratio

Oberoende variabel Nollhypotes P-vérde Forkastad Paverkan Koefficient

Skuldsattningsgrad Ingen paverkan 0,0000* Ja Negativ -0,06

Signifikansniva: *= 1 procent
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4.3 Sammanfattning hypotesutfall

| tabell 4.6 sammanstalls resultatet fran samtliga hypoteser och aven utfall fran tidigare forskning
visas. Det dr av vikt att podngtera att ett positivt samband ska tolkas som en forbattring av AU

vilket i sin tur indikerar minskade agentkostnader.

Tabell 4.6 — Faktisk och forvantad paverkan

Oberoende variabel Nollhypotes P-varde  Forkastad Paverkan Forvantad

Paverkan

Antalet styrelseledamoter  Ingen 0,0948** Nej Positiv Negativ
paverkan

Andelen kvinnliga Ingen 0,0025* Ja Negativ Negativ
styrelseledaméter paverkan

Omséttning Ingen 0,0000* Ja Positiv Negativ
paverkan

Skuldsattningsgrad Ingen 0,0000* Ja Negativ Positiv
paverkan

Signifikansniva: *=1 procent **=10 procent
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5 Analys

| det har avsnittet kommer det empiriska materialet att analyseras utifran teorier och tidigare

forskning for att pa basta satt forklara studiens resultat.

5.1 Styrelsestorlekens paverkan pa foretags agentkostnader

Regressionsanalysen visar att antalet styrelseledamoter har en positiv paverkan pa Asset
Utilization Ratio, AU dock &r detta samband inte signifikant. Tolkningen av resultatet blir att en
storre styrelse kan minska agentkostnader. Detta resultat skiljer sig gentemot Yermack (1996),

Singh och Davidson (2003) som menar att en storre styrelse leder till hdgre agentkostnader.

Yermack (1996) argumenterar for att en storre styrelse leder till 6kade agentkostnader da risken
for koordinations och kommunikationsproblem okar i takt med att styrelsen véxer. Den har
effekten ar mest pataglig nar styrelsen vaxer till en storlek 6ver 12 personer. Denna studie finner
inget stod for detta argument, dock ska det understrykas att Yermack (1996) undersoker styrelser
som i genomsnitt bestar av 12,3 ledamoter vilket kan jamfoéras med denna studie som har en
genomsnittlig styrelsestorlek pa 7,8 ledaméter. Det har kan betyda att denna studie inte ser
effekterna av koordinations- och kommunikationsproblem péa grund av att den genomsnittliga
styrelsen inte &r tillrackligt stor. Det ska aven tilldggas att den storsta styrelsen i urvalet bestar av

13 personer vilket ar langt under den storsta styrelsestorleken i Yermacks (1996) studie.

En mer rattvis jamforelse gors med Singh och Davidson (2003) som anvander AU som matt pa
agentkostnader och ar likt denna studie baserad pa stora bolag. Singh och Davidson (2003) finner
ett signifikant samband mellan styrelsestorlek och AU, koefficienten ar negativ det vill sdga att en
storre styrelse Okar foretags agentkostnader. Singh och Davidsons (2003) studie har ett
medelvérde pa 9,2 styrelseledamater. | studien argumenteras i linje med Yermack (1996) om att

en storre styrelse skapar koordination- och kommunikationsproblem.
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| kontrast till Yermack (1996) och Singh och Davidson (2003) kan Eisenberg, Sundgren och Wells.
(1998) Iyftas fram. Eisenberg, Sundgren och Wells. (1998) kommer fram till samma resultat som
Yermack (1996) och Singh och Davidson (2003), men det som sérskiljer Eisenberg, Sundgren och
Wells (1998) ar att studien utforts pa smaforetag och har ett lagt medelvarde om 3,7
styrelseledamoter. Detta resultat tyder pa att olika typer av foretag behdver olika antal
styrelseledamoter beroende pa foretagsspecifika egenskaper sa som exempelvis industri, marknad
och kapitalstruktur. Coles (2008) instimmer med Eisenberg, Sundgren och Wells, (1998) i att
styrelsestorlek ar beroende pa foretagets storlek, sammanséattning och behov av expertkunskaper.
Vidare argumenterar Jensen (1993) for att en okad foretagsstorlek kan leda till ytterligare
agentkostnader. Jensen (1993) forklarar vidare att i takt med att foretaget véxer sa vaxer aven
avstandet mellan dgare och verkstallande funktion. Pa sa vis kravs en storre styrelse for att uppfylla
det 6kade dvervakningsbehovet, detta 6vervakningsbehov leder i sin tur till 6kade agentkostnader.
Aven detta argument bygger pa foretagsspecifika egenskaper och att foretaget ar diversifierat Gver

manga produktomraden samt har en komplex organisationsstruktur som kraver hdg dvervakning.

| den hér studien konstateras att det rader ett starkt samband mellan antalet styrelseledaméter och
kontrollvariabeln foretagsstorlek med en korrelation pa 0,45 mellan dessa variabler. Detta talar for
att Eisenberg, Sundgren och Wells, (1998) och Coles (2008) har ratt angaende sin slutsats att

antalet styrelseledamaéter beror pa foretagsstorlek.

Utifran tidigare forskning och denna studies resultat kan argumentationen som Jensen (1993) samt
Lipton och Lorsch (1992) for om en optimal styrelsestorlek ifragasattas. Istdllet maste
styrelsestorlek avgoras utifran foretagsspecifika egenskaper. Dock kan det vara sa att oavsett
foretagsspecifika egenskaper sa finns det en kritisk grans sett till antalet styrelsemedlemmar dar
ytterligare en styrelsemedlem leder till 6kade agentkostnader. Detta istéllet for att bidra med en
Okad dvervakning och effektivitet som annars leder till sankta agentkostnader.

Gemensamt for denna studies resultat och tidigare forskning &r att ett signifikant samband kan
konstateras. Pa sa vis kan studierna enas kring att det finns ett samband mellan antalet
styrelseledaméter och agentkostnader, men att koefficientens riktning beror pa de undersokta

bolagen och vad som karaktériserar urvalet.
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5.2 Konsfordelningens paverkan pa agentkostnader

Resultatet fran regressionsanalysen ger ett signifikant resultat pa 1-procentsnivan. Koefficienten
visar att det finns ett negativt samband mellan andelen kvinnor och Asset Utilization Ratio, AU.
Det hér negativa sambandet betyder att en 0kad andel kvinnor i styrelsen leder till 6kade
agentkostnader. Resultatet ligger i linje med det resultat som Garanina och Kaikova (2016)
presenterar.Garanina och Kaikova (2016) kan i sin studie pavisa att det foreligger ett negativt
statistiskt signifikant samband mellan andelen kvinnor och AU i Norge och ett positivt signifikant
samband i USA. Dock ar dess paverkan pa agentkostnader, precis som i denna studie svaga. Den
svaga paverkan gor det mojligt att poangtera att andelen kvinnliga styrelseledamater har en mycket
liten paverkan pa AU och pa sa vis agentkostnader. Det negativa samband som Garania och
Kaikova (2016) pavisar maste dock ses i ljuset av den kvotering till styrelser i ASA-bolag som
Norge har infort. Ahern och Dittmar (2011) undersoker effekterna av kvotering och finner bevis
for att vid en kvotering sa tenderar foretagen att utse kvinnor med lagre snittalder &n styrelsens
totala snittalder. Ahern och Dittmar (2011) lagger i sin studie fram en eventuell forklaring till det
negativa sambandet dar de sager att inkvoterade ledamoter med en lagre alder dven saknar samma
erfarenhet som styrelsen i stort. Vidare menar Ahern och Dittmar (2011) att styrelsen valjs for att
maximera vardet for aktiedgarna och att en kvotering leder till minskade valmojligheter som i sin
tur kan ligga till grund for det negativa sambandet. Det har kan jamféras med resultatet i denna
studie som ocksa kommer fram till ett negativt samband. Resultatet ska ses i ljuset av att Sverige
inte har nagon kvotering av kvinnor till bolagsstyrelser och att aktiedgarna saledes ar helt fria att
valja representanter oavsett kon. Saledes stodjer denna studies resultat inte Ahern och Dittmars
(2011) argumentation eftersom samma resultat uppnas i bade Sverige och Norge.

Jurkus, Park och Woodar (2011) visar att det finns ett omvént samband, att agentkostnader minskar
med en hogre andel kvinnor. Dock foreligger detta samband endast nar foretagen verkar pa en
mindre konkurrensutsatt marknad. Huruvida bolagen i denna studie verkar pa en konkurrensutsatt
marknad eller inte har inte undersokts och det gar darfor inte att svara pa om detta kan vara en

bakomliggande orsak till resultatet som presenteras i denna studie.

De varierande resultaten fran tidigare forskning kopplat till denna studie visar pa svarigheten med
att mata konsfordelningens paverkan pa agentkostnader. Det &r svart att veta om det finns unika

egenskaper som ar kopplade till kon eller om kon fungerar som proxy for nagonting annat, som
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till exempel utbildningsbakgrund eller erfarenhet. Att kontrollera for den typen av variabler ligger

utanfor den har studiens avgransning, men jamforelser med tidigare forskning kan goras.

Adams och Ferreira (2009) forsoker hantera ovanstaende problem genom att underséka kon i
forhallande till andra kvantifierbara variabler som i sin tur, teoretiskt sett kan anses ha en paverkan
pa agentkostnader. Exempelvis undersoks det for alder och antal styrelsemdten som kvinnor
respektive man narvarar pa. Adams och Ferreira (2009) menar likt Carter (2003) att en hogre andel
kvinnor kan minska agentkostnader genom en effektivare 6vervakning i de fall da foretag saknar
en effektiv bolagsstyrning. | de fall da bolagsstyrningen ar effektiv sa kan en hogre andel kvinnor
vara kontraproduktivt och leda till 6kade agentkostnader. Trots att Adams och Ferreira (2009)
undersoker flertalet variabler ar deras slutsats att det &r svart att mata konsspecifika egenskaper,
da sambanden ar mycket komplexa.

Det negativa sambandet mellan andelen kvinnor och Asset Utilization Ratio som kan pavisas i
denna studie behdver inte nddvéndigtvis tolkas som att en 6kad andel kvinnor per automatik leder
till 6kade agentkostnader. Istallet kan variablerna som undersokningen kontrollerar for dven
paverkar resultatet. Detta i enlighet med Carter och Simpson (2003), Jurkus, Park och Woodar,
(2011) samt Adams och Ferreira (2009).

5.3 Kontrollvariabel - Foretagsstorlek

Resultatet fran den har studien ligger hér i linje med tidigare forskning fran Singh och Davidson
(2003), Fleming, Heaney och McCosker (2005), McKnight och Weir (2009), da denna studie kan
pavisa att det finns ett positivt signifikant samband. Det vill sdga att agentkostnader minskar med

en storre omséttning.

Okningen av Asset Utilization Ratio, AU, forklaras till foljd av att foretag som har en storre
omséttning aven tenderar till att ha en mer diversifierad verksamhet. N&r verksamheten blir allt
mer diversifierad 6ppnas mojligheter for foretaget att anvanda sina tillgangar inom olika segment
och pa sa vis kan en effektivare anvandning av tillgangarna mojliggoras. Pa sa vis ar det rimligt

att effektivitetsmattet AU 6kar med en 6kad omsattning.
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| det har fallet ar det en nackdel att anvéanda ett effektivitetsmatt da det ar mojligt att AU enbart
fangar upp effektivitetsforbattringar som skapas av en dkad omsattning och diversifiering. Detta
istallet for att faktiskt fanga upp agentkostnader som évervakningskostnader, kontraktskostnader
eller andra kostnader som uppstar till f6ljd av agentproblematiken. Det hade i det har fallet varit
mer lampligt att anvanda ett kostnadsmatt som pa ett battre satt fangar upp agentkostnader, men

pa grund av de redovisningsskal som diskuterats har detta inte varit mojligt.

Tidigare forskning har dven pekat pa att 6vervakningskostnader okar i takt med att foretaget vaxer
i omsattning pa grund av att avstandet mellan &gare och ledning vaxer (Doukas, Kim & Pantzalis,
2000). Den hér studien finner dock inget stod for denna hypotes men lyfter fram en alternativ
forklaring som &ven kan forklara resultatet.

En forklaring som denna studie presenterar handlar om hur reglerna fér bolagsstyrning &r
utformade. Aven om 6vervakningsbehovet dkar i takt med foretagsstorlek s& medfor aven en dkad
foretagsstorlek att kvaliteten pa bolagsstyrningen forbattras. Detta till foljd av att svensk kod for
bolagsstyrning foljer principen “folj eller forklara” vilket betyder att den inte ar tvingande.
Paféljderna for att bryta mot koden &r relativt sma vilket i sin tur leder till att mindre foretag
riskerar att bli mindre bendgna att félja riktlinjerna jamfort med storre foretag. Detta eftersom att
en okad storlek leder till att media och andra intressenter staller hogre krav pa transparens och att
lagar och regler efterfoljs. Sammantaget blir effekten att en 6kad omséttning kan leda till en hogre

kvalité pa bolagsstyrningen vilket leder till minskade agentkostnader.

5.4 Kontrollvariabel - Skuldséattningsgrad

Resultatet i den har studien strider mot tidigare forskning (Jensen, 1986; Grossman & Hart, 1982;
Ang, Cole & Lin, 2000; Fleming, Heaney & McCosker, 2005). Denna studie finner att det rader
ett signifikant negativt mellan Asset Utilization Ratio och skuldséttningsgrad vilket betyder att
agentkostnader 6kar med 0kad skuldsé&ttning.

Detta &r ett resultat som inte stods av tidigare teori. Teorin som Grossman och Hart (1982) framfor

bygger pad antagandet att en hogre belaningsgrad leder till en hogre riskexponering och
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konkursrisk, Jensen (1986) menar att en 6kad skuldséttningsgrad &ven leder till att risken for
opportunistiskt beteende minskar. Sammantaget menar bade Jensen (1986), Grossman och Hart
(1982) att agentkostnader minskar med 6kad belaningsgrad. Att detta skulle vara fallet for alla
grader av belaning behover inte vara sant. Troligtvis skiljer sig bade risken for konkurs och risken
for opportunistiskt beteende avsevart beroende pa om belaningsgraden ar hog eller lag. | denna
studie ar en mojlig tolkning av den negativa koefficienten att effekterna av en Okad
skuldsattningsgrad uppstar forst efter en viss niva av belaning och att urvalet i denna studie inte
har tillrackligt hog belaningsgrad for att dessa effekter ska uppnas. Alternativt kan det vara sa att
risken for konkurs inte heller ar helt styrt av belaningsgraden och att konkursrisken i bolagen pa
Large cap-listan kan anses som generellt sett lag. Darfor kan det avslutningsvis konstateras att
teorin inte behover vara felaktig och att effekten som syns i denna studie snarare kan vara ett
resultat av urvalet och att graden av skuldsittning maste undersokas for att avgora

skuldsattningsgradens verkliga paverkan pa agentkostnader.

56



6 Diskussion

| denna del kommer egna tankar och idéer som véckts under studiens gang att presenteras

6.1 Svensk bolagsstyrning

Att det resultat som presenteras i den héar studien till stor del skiljer sig at jamfort med tidigare
forskning fran i huvudsak USA kan eventuellt forklaras utifran bolagsstyrningstraditionen i

Sverige.

En tolkning av resultatet i den har studien kan vara att det ar tradition eller krav pa
styrelserepresentation fran ett antal storagare som medfor att resultatet skiljer sig at gentemot
tidigare forskning. En faktor som kan paverka styrelsens storlek ar agarspridningen. | den nordiska
traditionen finns det ett fatal storre industriella 4gare per bolag och ett relativt sett begransat antal
stOrre institutionella &gare. Ett storre institutionellt &gande kan i sin tur betyda att 4gandet utgors
av passiva investerare. Om passiva investerare representeras i styrelsen kan detta betyda att denna
representant inte ar lika drivande i styrelsearbetet och att en free-rider effekt uppstar. Da det
institutionella 4gandet inte &r lika patagligt i Sverige sa ar inte denna effekt lika markbar och detta
kan vara en forklaring till varfor svenska bolag kan dra nytta av ytterligare styrelseledamoter.

Skillnader i bolagsstyrningstradition finns dven i form av att styrelsen i svenska bolag i hégre grad
bestar av foretagsberoende ledamoter jamfort med amerikanska bolag. En hogre grad beroende
ledamaéter kan i sin tur hoja styrelsens kunskap om foéretaget och det & mojligt att detta ligger till
grund for en effektivare anvandning av foretagets tillgangar vilket avspeglar sig i foretagets Asset
Utilization Ratio, AU. Studiens avvikande resultat jamfort med tidigare forskning ska saledes ses

i ljuset av de skillnader i tradition och naringslivsstruktur som finns mellan Sverige och USA.

6.2 Kvantifiering av agentkostnader

| den hdr studien har begreppet agentkostnader beskrivits, detta for att kunna undersdka hur
styrelsesammansattning kan paverka dessa kostnader. Detta har forutsatt att agentkostnader kan

kvantifieras.
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Studien visar pa de betydande svarigheter som finns med att i forsta hand avgora vad som driver
agentkostnader, for att i nasta steg ocksa definiera ett matt som mater dessa kostnader. En relevant
diskussion ar da om agentkostnader ar méatbara och om det i sa fall finns ett enskilt matt som fangar
upp dem. | den héar studien har mattet Asset Utilization Ratio, AU applicerats som ett generellt

matt for agentkostnader.

Ett foretags effektivitet drivs av mer dn enbart styrelsesammanséattningen. Omséattning som utgor
en nyckelpunkt i AU kan till exempel drivas av andra bakomliggande faktorer. Det kan vara sa att
AU fangar upp agentkostnader men att mattet d&ven fangar upp andra faktorer som paverkar den

sammantagna effekten och resultatet.

6.3 Konsspecifika egenskaper

| tidigare forskning ar det fa studier som har undersdkt kvinnors paverkan pa agentkostnader. | de
fall detta har gjorts konstateras att det ar svart att veta om det ar kvinnor i sig som ar bakomliggande
faktor till konstaterade samband eller om kvinnor &r en proxy for ndgot annat.

Den har studien har i tidigare avsnitt beskrivit problematiken med att anvdanda kvinnor som
variabel. Problemet med att anvanda kon som en forklarande variabel &r att slutsatsen maste grunda
sig pa generaliseringar av konets beteende da en rad personliga egenskaper maste kategoriseras
enligt antingen “manligt” eller “kvinnligt”. Troligtvis beror beteende snarare pd en lang rad andra
parametrar och inte enbart pa vilket kon personen i frdga har, utan &ar snarare troligtvis helt
individuell. ~Saledes blir fragan om det dverhuvudtaget ar relevant att anvanda kén som
matvariabel och om inte fokus istallet borde ligga pa vilken kompetens styrelsen har?

Vid undersokning av hur styrelsesammansattningen borde se ut for att bilda en sa effektiv styrelse

som majligt borde saledes utgangspunkten vid tillsattandet av ny styrelsemedlem vara dess
kompetens och inte vilket kon, alder eller etnicitet personen i fraga har.
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7 Slutsats

| denna del presenteras studiens slutsats utifran resultat och ford diskussion. Aven forslag pa

vidare forskning tas upp i detta kapitel.

Studiens syfte har varit att med hjalp av mattet Asset Utilization Ratio undersoka hur
styrelsesammansattning, i form av andelen kvinnor och styrelsestorlek paverkar agentkostnader.
Utifran det har syftet avser studien att fylla ett forskningsgap géllande styrelsesammansattningens
paverkan pa agentkostnader i en svensk kontext med en blick framat mot en eventuell

styrelsekvotering.

Resultatet visar att en storre styrelse leder till en 6kad Asset Utilization Ratio vilket i den hér
studien likstalls med minskade agentkostnader. Dock ar resultatet inte signifikant men trots detta

har en diskussion forts kring utfallet.

Studiens resultat strider mot tidigare forskning. Det & mojligt att skillnaderna i bolagsstyrning
mellan Sverige och USA ar den bakomliggande orsaken men for att med sakerhet kunna pavisa
detta samband kravs ytterligare kontrollvariabler. Saledes gar det inte att dra nagra definitiva

slutsatser, den har studien 6ppnar istallet upp for vidare forskning pa omradet.

Resultatet i den har studien angdende hur andelen kvinnliga styrelseledaméter paverka
agentkostnader éverensstammer med den tidigare forskning som har gjorts om effekterna av
kvotering. Andelen kvinnor tenderar till att minska Asset Utilization Ratio vilket i den har studien
likstalls med okade agentkostnader. Pa grund av att resultaten Gverensstimmer med tidigare
forskning angaende kvotering gors slutsatsen att argumentet att kvotering medfor hogre
agentkostnader inte behdver vara sant. Istéllet lyfter den har studien fram vikten av att undersoka
andra faktorer som exempelvis styrelsens kompetens snarare &n dess kénsfordelning. Effekter av
bolagsstyrelsers konsfordelning &r ett intressant och aktuellt &mne dér resultatet i den har studien

ska ses i ljuset av en eventuell svensk styrelsekvotering.
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7.1 Vidare forskning

Andelen beroende respektive oberoende styrelseledaméter har inte undersokts i denna studie.
Dock spelar skillnader mellan oberoende och beroende ledaméter troligtvis en stor roll for
styrelsens arbete och effektivitet och saledes foretagets agentkostnader. Darfor anser vi att vidare
forskning bor undersoka detta samband. Vidare forskning kan aven inkludera fler variabler som ar
anknutna till fragan om hur agentkostnader och dess delkomponenter méts pa basta stt.
Avslutningsvis finns ett uppenbart utrymme for en jamforande studie géllande agentkostnader och
kvinnlig styrelserepresentation mellan Sverige och Norge da naringslivsstruktur i stora drag &r

likartad, med undantag for den norska konskvoteringen.
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Bilaga 1 — Test for multikollinaritet

Tabell 1: Korrelationsmatris for de oberoende variablerna.

Antalet styrelse- Andelen Foretags- Skuldsattningsgrad
ledamaoter kvinnor storlek
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Antalet
styrelseledaméter
Andelen kvinnor

Foretagstorlek

Skuldsattnings-grad

-0,09
0,45
-0,03

-0,09

0,12
0,13

0,45

0,12

-0,17

-0,03

0,13
-0,17
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Bilaga 2 - test for normalitet

Diagram 1

Test for normalitet - med extremvarden

60
Series: Standardized Residuals
Sample 2010 2015
50 Observations 345
404 Mean -0.016663
Median -0.134792
] Maximum 2.107260
a Minimum -0.956195
Std. Dev. 0.459908
204 Skewness 0.955886
Kurtosis 4.646386
104 Jarque-Bera  91.50341
Probability 0.000000
0 A ==
-1.0 -05 0.0 0.5 1.0 15 2.0
Diagram 2
Test for normalitet - utan extremvéarden
60
Series: Standardized Residuals
- Sample 2010 2015
50 Observations 345
40 1 Mean -0.013192
Median -0.110319
Maximum 1.079080
0 = ] Minimum -0.925763
Std. Dev. 0.412094
204 Skewness 0.452120
Kurtosis 2.688106
L Jarque-Bera  13.15210
Probability 0.001393
0 === R | 1
10 -08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08 10
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Bilaga 3 - Resultat fran regression

Dependent Variable: ASSET_UTILIZATION_RATIO

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 01/05/17 Time: 15:18

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 60

Total panel (unbalanced) observations: 345

Swamy and Arora estimator of component variances

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 -2.076846 0.219426  -9.464891 0.0000
ANTAL_LEDAMOTER_UTSEDDA_ 0.013677 0.008163 1.675541 0.0948
RATIO_KVINNOR -0.186771 0.061250 -3.049298 0.0025
LFTG_STORLEK 0.172584 0.010929 15.79149 0.0000
LSKULDSATTNINGSGRAD -0.063751 0.010423 -6.116360 0.0000
AXISDUM 1.698853 0.968847 1.753479 0.0804
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.399465 0.9409
Idiosyncratic random 0.100096 0.0591
Weighted Statistics

R-squared 0.359208 Mean dependent var 0.082552
Adjusted R-squared 0.349757 S.D. dependent var 0.124824
S.E. of regression 0.100443 Sum squared resid 3.420069
F-statistic 38.00664 Durbin-Watson stat 1.223119

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.439980 Mean dependent var 0.794864
Sum squared resid 57.80805 Durbin-Watson stat 0.072363
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