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Forord

Under varen 2022 har foljande kandidatuppsats tagit form vid nationalekonomiska institution
pa Lunds Universitet. Vi vill forst och framst tacka var handledare, Anders Vilhelmsson, som
under processen kommit med insiktsfulla rdd och utmanat véra tankar. Utan hans expertis och

vagledning som vi fatt ta del av hade uppsatsen inte blivit densamma.

Vi vill dven tacka tidigare forskare som har studerat detta spinnande &mne och givit
inspiration till uppsatsen. Tidigare studier har mojliggjort att vi kunnat férdjupa oss inom
detta intressanta omréade. Slutligen vill vi tacka alla som pé nagot sétt varit delaktiga i

processen och gett stottning under arbetets gang.



Abstract

Pa senare ar har andelen kvinnor i styrelse- och ledningsgrupper 6kat. Nyligen har
internationella studier visat att det finns ett samband mellan andelen kvinnor 1 styrelser och ett
bolags lonsamhet. Denna studie @mnar att undersoka om om det finns ett statistiskt sdkerstallt
samband mellan andelen kvinnor i styrelser respektive ledningsgrupper och bolags l6nsamhet
1 Sverige. Metoden bestér av tre olika typer av regressioner som genomfors pa ett dataset

bestaende av 318 observationer.

Majoriteten av resultaten visar inga positiva eller negativa signifikanta samband mellan
lonsamheten hos bolag och andelen kvinnor i styrelser eller ledningsgrupper. Daremot
motbevisar studien inte att det finns ett mojligt samband dven om det inte gér att statistiskt
sikerstélla. Slutsatsen dr darfor att studien stirker majoriteten av tidigare studiers resultat om
att det inte gar att faststilla ett samband. Det vore intressant att fordjupa studien genom att
testa pa ett storre urval for att se om det gar att hitta ett signifikant samband som de nyligen

genomforda internationella studierna har gjort.

Nyckelord: Konsfordelning, Kanters teori, Mingfald, Styrelse, Ledningsgrupp, Lonsamhet
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Lista over forkortningar

BLUE - Best Linear Unbiased Estimator

EBIT - Earnings before Interests and Taxes

EU - Europeiska Unionen

Mkr - Miljoner svenska kronor

OLS - Ordinary Least Squares

ROA - Return on Assets (Réntabilitet pé totalt kapital)
ROE - Return on Equity (Réntabilitet pd eget kapital)
ROIC - Return on Invested capital

ROS - Return on Sales

VD - Verkstéllande direktor



1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Sverige rankas som det mest jamstéllda landet 1 Europeiska Unionen enligt European Institute
for Gender Equality (2021). European Institute for Gender Equality (2021) rankar ldnderna
utifran ett jimstilldhetsindex som utgar fran flera omréden: arbetsmarknad, ekonomi, hélsa,
tid, kunskap och makt. Utvecklingen gar framét och enligt en studie fran Svenskt Néringsliv
(2019) har antalet kvinnliga chefer inom néringslivet fordubblats de senaste 20 &ren. Idag
uppgar andelen kvinnliga chefer i naringslivet till ungefar lika stor som den totala andelen

kvinnor i ndringslivet, omkring 38% (Svenskt Naringsliv, 2019).

En storre andel kvinnliga chefer som dessutom &r ungefér lika stor som andelen kvinnor 1
ndringslivet kan tyckas vara jamstéllt men hur ser det ut i styrelser och ledningsgrupper?
Enligt statistik frdn Kollegiet for svensk bolagsstyrning (2021) 6kar den genomsnittliga
andelen kvinnor i bolagsstyrelser marginellt for varje ar. Stiftelsen Allbright (2019)
publicerade en rapport om hur antalet kvinnor 1 ledningsgrupper skiljer sig mellan olika
branscher. I fastighetsbranschen uppgér andelen kvinnor i ledningsgrupper till 40% vilket kan
jdmforas med medelvirdet som ar 2019 var 24% hos de borsnoterade bolagen (Allbright,
2019). Aven nynoterade borsbolag visar pa en hogre andel kvinnor i ledningsgrupperna én
genomsnittet for svenska borsbolag (Allbright, 2019). Mest jamstallt ar det 1 de storsta
fastighetsbolagen dir andelen kvinnor 1 ledningsgrupper i genomsnitt uppgick till 49% ar
2019 (Allbright, 2019). Ar 2022 var medelvirdet, enligt studiens resultat, av andelen kvinnor
1 ledningsgrupper 28,7% och toppades av hélso- och sjukvérd samt fastighetsbolag.



Diagram 1: Andelen kvinnor i styrelse och ledningsgrupp i olika branscher
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Kdlla: Egna berdkningar, data fran Factset

Diagram 1 visar andelen kvinnor i procent pad y-axeln. De olika branscherna presenteras pd
x-axeln ddr det forekommer tvd olika staplar per bransch, en for andelen kvinnor i styrelsen

och en for andelen kvinnor i ledningsgruppen.

Kvinnor dr generellt underrepresenterade i bade styrelser och ledningsgrupper, vilket visas 1
diagram 1, d&ven om utvecklingen gér framat och jimstilldheten mellan méin och kvinnor okar.
Styrelsens framsta uppgift i svenska bolag ér att leda bolaget framét samt ansvara for att kalla
dgarna till bolagsstimma, betala in skatter och avgifter samt upprétta drsredovisningar
(Bolagsverket, 2021). Styrelsen har ocksa till uppgift att tillsdtta en VD som arbetar
tillsammans med ledningsgruppen, vilken vanligtvis bestar av andra hogt uppsatta chefer 1
bolaget (Bolagsverket, 2021). Ledningsgruppens roll i ett bolag &r att stodja VD:n samt att
leda bolaget genom att fatta enade beslut i den dagliga verksamheten (Granberg &
Wallenholm, 2017). Ledningsgruppen ser over helheten och arbetar kontinuerligt for att
bolaget ska framsté som attraktivt och ha en stark foretagskultur (Granberg & Wallenholm,
2017). Bade styrelser och ledningsgrupper ér déarfor viktiga for utvecklingen av bolaget.



1.2 Problemformulering

Flera studier har gjorts, de storsta gjorda av McKinsey & Company (2020) och Catalyst
(2007), for att se om det finns ett samband mellan andelen kvinnor i styrelser och bolagets
lonsamhet. Daremot saknas nutida studier som enbart fokuserar pa hur det ser ut i EU:s mest
jamstillda land, Sverige. Nordic Innovation Center publicerade 2006 en studie ddr man
undersokt om det fanns nagot samband mellan kvinnor i styrelsen och bolagets 16nsamhet 1
Sverige, Norge och Danmark (Nordic Innovation Center, 2006). I den studien fick man inte
fram négot statistiskt sdkerstillt samband (Nordic Innovation Center, 2006). Nér studien
genomfordes var det 1 genomsnitt 14,8% av styrelsemedlemmarna som var kvinnor, en
betydligt lagre andel &n idag (Nordic Innovation Center, 2006). Mycket har hant de senaste 20
aren och aktuella studier for Sverige saknas. Kanters teori sdger att ett positivt samband fOrst
kan sékerstillas nédr den kritiska massan dr uppnadd (Kanter, 1977). Genom empiriska studier
av Kanters teori har den kritiska massan visats vara 30% vilket andelen kvinnor 1 styrelsen
hos méanga branscher har uppnaétt, enligt diagram 1, vilket gor det intressant att underséka
sambandet idag (Joecks, Pull & Vetter, 2013). Tidigare studier har frimst fokuserat pa
kvinnors roll i styrelser och enbart ett fital studier, exempelvis Dezsé & Ross (2012), har
fokuserat pa ledningsgrupper trots att de har en viktig roll i bolagen. Ddrav avser denna studie
att undersoka om det idag gér att sikerstilla ett statistiskt signifikant samband mellan

l6nsamheten och andelen kvinnor i bade styrelser och ledningsgrupper hos svenska bolag.



Diagram 2: Medelvirde av andel kvinnor i styrelser over tid
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Kdlla: Egna berdkningar, data fran European Institute for Gender Equality

Diagram 2 visar medelvirdet av andelen kvinnor i styrelser i procent pa y-axeln. Pa x-axeln

presenteras drtalen fran dar 2003 till ar 2021.

1.3 Syfte och fragestéllning

Syftet med denna uppsats ér att undersoka huruvida det gar att statistiskt sékerstilla ett
samband mellan ett bolags lonsamhet och andelen kvinnor i styrelser respektive
ledningsgrupper i svenska bolag. Utifran insamling av data, utférande av regressioner och
regressionsanalyser bor relevanta resultat kunna sammanstéllas och analyseras. Med
utgéngspunkt i problemformuleringen och syftet kommer foljande fragestillning att

undersdkas och besvaras 1 uppsatsen:

Finns det ett statistiskt sckerstdllt samband mellan andelen kvinnor i styrelser respektive

ledningsgrupper och lonsamheten hos svenska bolag?



1.4 Disposition

Uppsatsen har delats upp i 8 kapital for att underlatta for lasaren. Forst presenteras teori och
tidigare studier i kapitel 2 och 3. Med utgangspunkt i den tidigare presenterade teorin och
studierna presenteras hypotesen i kapitel 4. Darefter foljer metoden i kapitel 5 och resultat i
kapitel 6. I kapitel 7 analyseras och diskuteras resultaten. Slutligen presenteras slutsatsen i

kapitel 8 och studien sétts 1 perspektiv mot tidigare forskning.

2. Teori

2.1 Kanters teori om kritisk massa

Kanter (1977) presenter grunden for teorin om kritisk massa som kan anvinds for att beskriva
hur konsfordelningen i en grupp paverkar prestationen. Det gar enligt Kanter (1977) att
identifiera fyra olika typer av grupper; “uniform”, “skewed”, “tilted” och “balanced”. Den
forsta typen, “uniform”, &r en grupp som enbart bestdr av en typ av personer exempelvis min
eller kvinnor (Kanter, 1977). Den andra gruppen, “skewed”, ar en grupp dér en viss typ av
ménniskor dr dominerande och den dominerande andelen kontrollerar och bestimmer 6ver
gruppen (Kanter, 1977). I den tredje gruppen, “tilted”, ar skillnaderna mellan den
dominerande delen och minoriteten mindre (Kanter, 1977). Minoriteten har i denna grupp
mdjlighet att vara med och péverka vilket gor att den dominerande gruppen inte har all
kontroll (Kanter, 1977). Slutligen bestér den sista gruppen, “balanced,” av tva néstan lika
stora grupper (Kanter, 1977). Majoritet och minoritet 6vergr i undergrupper och

gruppmedlemmarnas bakgrunder blir irrelevanta (Kanter, 1977).
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Diagram 3: Kanters teori om olika typer av grupper
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Killa: Egenutformat diagram med inspiration fran studien av Kanter (1977).

Diagram 3 visar andelen kvinnor/mdn i procent pd y-axeln. Pa x-axeln visas de olika
gruppindelningarna enligt Kanters teori. Gruppen “uniform’ dr antingen 0% eller 100% av
andelen kvinnor i styrelse eller ledningsgrupp. Gruppen “skewed” dr antingen 0-20% eller
80-100% av andelen kvinnor i styrelse eller ledningsgrupp. Gruppen “tilted” dr antingen
20-40% eller 60-80% av andelen kvinnor i styrelse eller ledningsgrupp. Gruppen “balanced”
dr 40-60% av andelen kvinnor i styrelse eller ledningsgrupp.

Enligt Kanter (1977) ér det utformning och dynamiken i gruppen som paverkar prestationen.
Om en grupp bestdr av en stor del mén och endast en kvinna kommer kvinnan inte handla och
agera som en individ utan istdllet som en representant for en grupp (Kanter, 1977). Det beror
pa att kvinnan i denna situation skiljer sig fran miangden (Kanter, 1977). Dessutom behdver
hon beakta att hennes prestationer dven kan komma att att paverka andra kvinnor i bolaget
bade positivt och negativt (Kanter, 1977). Vidare diskuterar Kanter (1977) antalet kvinnor
som behovs i en grupp for att kvinnorna ska representera och agera utifran sig sjélva och inte
utifran kvinnor som grupp. Den punkten presenteras som den kritiska massan (Kanter, 1977).
Kanter (1977) framhaver vikten av att kvantitativa studier genomfors for att f4 fram punkten

for den kritiska massan.
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2.2 Similarity-Attraction Paradigm

Donn Byrne (1997) har forskat pa de faktorer som péaverkar attraktionen mellan personer. |
den forsta empiriska undersokningen som genomfordes pa studenter visades ett statistiskt
sdkerstillt samband mellan graden av likhet hos tva personer och bedomningen av varandra
(Byrne, 1997). Diaremot verkade vikten av @mnet vara betydligt svagare dn vad som hade

antagits 1 borjan av studien (Byrne, 1997).

Byrne & Nelson (1965) genomf6rde en annan studie déir de fann ett linjért samband mellan
liknande attityder och attraktion. Den studien visar att desto storre likhet mellan tva personers
attityder, desto storre dr attraktionen till varandra (Byrne & Nelson, 1965). I syfte att bevisa
att sambandet géllde generellt har Byrne genom dren genomfort ett antal olika studier, bland
annat i olika populationer dér attraktion mittes pa olika sétt (Byrne, 1997). Generaliteten i

sambandet visar sig vara allmént forekommande (Byrne, 1997).
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3. Tidigare studier

3.1 McKinsey & Company

McKinsey & Company (2020) genomforde en studie som &skadliggdr sambandet mellan
mangfald och bolagens ekonomiska resultat samt hur bolag kan utnyttja mangfald for att na
sina mal. Jamfort med tidigare studier som McKinsey & Company (2020) har genomfort
inom samma dmne, omfattar den nyaste studien ett storre dataset fran 2019 dér data frdn 1039
bolag 1 15 olika lidnder studerades, bland annat Sverige. Lonsamhetsmatten som anvéndes for
studien var EBIT-marginaler for icke-finansiella bolag samt ROE f6r finansiella bolag
(McKinsey & Company, 2020). Metoden McKinsey & Company (2020) anvéinde for studera
forhédllandet mellan mangfald och bolags finansiella resultat var multivariat regression dér
samband som hade ett p-virde under 0,05 beddmdes som statistiskt signifikanta. Ur en kritisk
synvinkel dr studiens redovisning av metoden tunn da det inte framgar vilka kontrollvariabler

som anvéndes for regressionerna.

Under de fem aren McKinsey & Company (2020) har forskat pa den inverkan mangfald har
pa bolagens prestationer har en positiv statistiskt signifikant korrelation funnits mellan
bolagens finansiella resultat och mangfald. I den senaste studien frdn 2020 har korrelationen
starkts ytterligare (McKinsey & Company, 2020). Jamfort med tidigare studier som
McKinsey & Company (2020) utfort visar den utdkade studien att det finns en positiv
statistiskt sdkerstillt korrelation mellan konsmangfald i bolagets styrelse och deras resultat
mitt 1 EBIT-marginaler. Data frén 2019 visar att bolag som ligger i den dversta kvartilen
avseende konsmangfald i styrelser uppvisar en storre sannolikhet pa 28 procent én likvérdiga

bolag att prestera béttre ekonomiskt (McKinsey & Company, 2020).
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3.2 Catalyst

Catalyst (2007) genomforde en studie dir det undersdktes om det finns ett samband mellan
antalet kvinnliga styrelseledamdter och bolagens finansiella resultat (Catalyst, 2007). I studien
analyserades 520 bolag dir ett fyra ars genomsnitt dver de finansiella matten ROE, ROS och
ROIC samt data 6ver andelen kvinnliga styrelseledaméter anvéndes (Catalyst, 2007). De
finansiella matten valdes med anledning av att de &r standardiserade matt over det finansiella
resultatet och kan dérfor anvindas for att gora jimforelser av bolag som befinner sig i olika

branscher (Catalyst, 2007).

Bland bolagen sa bestod den 6vre kvartilen av 132 stycken bolag som hade den hogsta
genomsnittliga andelen kvinnliga styrelseledaméter medan den nedre kvartilen bestod av 129
stycken bolag som hade den ldgsta genomsnittliga andelen kvinnliga styrelseledamoter
(Catalyst, 2007). Resultaten visar att bolag som befann sig i den dvre kvartilen presterade
betydligt bittre 4n den nedre kvartilen vid samtliga finansiella matt (Catalyst, 2007). Den 6vre
kvartilen hade 53% battre ROE, 42% bittre ROS samt 66% béttre ROIC 4n den nedre
kvartilen (Catalyst, 2007). Studien visar dven att bolag dér minst tre kvinnor ar

styrelseledamoter har ett starkare finansiellt resultat 4n genomsnittet (Catalyst, 2007).

Likt studien frdn McKinsey & Company (2020) dr redovisningen av metoden oerhdrt tunn.
Studien saknar metodavsnittet och forklarar varken vad for typ av regression som
genomfordes eller vilka kontrollvariabler som anvéndes. Generellt sdtt dr rapporten extremt
kortfattad men den anses vara av stor betydelse eftersom den har hinvisats i flertal studier och

utforts av Catalyst som dr en global icke-vinstdrivande organisation (Catalyst, u.d).
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3.3 Nordic Innovation Center

Nordic Innovation Center (2006) publicerade en studie som undersokte sambandet mellan
bolags lonsamhet och mangfald i bolagens styrelse. Mangfalden undersoktes ur flera olika
aspekter dar fordelningen mellan kdnen var ett perspektiv (Nordic Innovation Center, 20006).
Andra faktorer som undersoktes var alder och nationalitet (Nordic Innovation Center, 2006).
Studien baserades pa 500 bolag fran Danmark, Norge och Sverige (Nordic Innovation Center,
2006). Studien undersokte bolagens lonsamhet genom métten ROA samt borsutvecklingen i
form av forsiljningen aret innan (Nordic Innovation Center, 2006). Styrelsens uppdelning
mellan kénen berdknades som andelen kvinnor (Nordic Innovation Center, 2006). Sambandet
undersoktes genom en enkel regression och som kontrollvariabler inkluderades industri, land

och styrelsens storlek (Nordic Innovation Center, 2006).

Studiens resultat visar inte pa nagra positiva signifikanta samband mellan nagon aspekt av
mangfald 1 styrelser och bolagens lI6nsamhet (Nordic Innovation Center, 2006). Resultaten
visar dock inte pd ndgot negativt samband (Nordic Innovation Center, 2006). En viss skillnad
fanns mellan de nordiska landerna och studien visar dven att den hogsta andelen kvinnor i
styrelser fanns i Norge (24%), darefter Sverige (16%) och sist Danmark (8%) (Nordic

Innovation Center, 2006).
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3.4 Studier baserade pa Kanters teori

Efter att Kanters teori om den kritiska massan presenterades har flera empiriska studier
genomforts for att fram varden pd punkten for den kritiska massan. Joecks, Pull & Vetter
(2013) undersokte 151 tyska bolag for att undersoka sambandet mellan konsfordelning i
styrelser och bolagens I6nsamhet. Lonsamheten i bolagen berdknades med det finansiella
mattet ROE (Joecks, Pull & Vetter, 2013). Andelen kvinnor delades dels in i olika
dummyvariabler enligt Kanters olika grupper och dven som ett index for att undersoka
punkten for den kritiska massan (Joecks, Pull & Vetter, 2013). Som kontrollvariabler
anvéandes bland annat dummyvariabler for industrier, bolagets marknadsvirde samt styrelsens
storlek (Joecks, Pull & Vetter, 2013). Flera regressioner genomfordes, bade for att testa linjdra

och olinjdra samband (Joecks, Pull & Vetter, 2013).

Studien visar att det krédvs att 30% av styrelsemedlemmarna ska vara kvinnor eller i absoluta
tal minst 3 kvinnor, vilket d& skulle klassificeras som den kritiska massan (Joecks, Pull &
Vetter, 2013). Studien visar dven att om andelen kvinnor dr valdigt liten, under 10%, skulle
det kunna gora att bolagets lonsamhet inte enbart dr oférdndrad utan till och med forsdmrad
jamfort med om andelen kvinnor dr 0% (Joecks, Pull & Vetter, 2013). Enligt Joecks, Pull &

Vetter (2013) stimmer deras resultat med studier som tidigare presenterats.

En av studierna som Joecks, Pull & Vetter (2013) hinvisar till i sin rapport ar Torchia,
Calabro, & Huse (2011) studie. Den studien baserades pé data fran 317 norska bolag dir
Torchia, Calabro, & Huse (2011) undersokte hypotesen om minst tre kvinnor kravs for att
uppna den kritiska massan som ndmns i Kanters teori. Metoden som anvéndes var multipel
linjar regression dér tre olika modeller testades (Torchia, Calabro, & Huse, 2011).
Kontrollvariablerna som anvindes var bland annat bolagets storlek, branschtillhorighet,
styrelsens storlek, kon pad VD, kon pé styrelseordforande samt styrelsemedlemmarnas

kunskap och kompetens (Torchia, Calabro, & Huse, 2011).
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Studien visar stod for hypotesen om att det krdvs minst tre kvinnor for att det ska resultera i
hogre 16nsamhet for bolagen (Torchia, Calabro, & Huse, 2011). Ar det f4 kvinnor i en grupp
maste kvinnorna representera kvinnor som en grupp istéllet for enskilda individer enligt
Kanters teori (Kanter, 1977). Tvé kvinnor ér inte tillrackligt for att komma ifrén det eftersom
kvinnorna da behover stotta varandra och hélla ihop (Torchia, Calabro, & Huse, 2011). Néar
det ddremot blir tre kvinnor eller fler i styrelsen kan de diskutera och representera olika
synsitt (Torchia, Calabro, & Huse, 2011). Det dr forst nidr kvinnorna blir behandlade som
individer och inte ldngre representanter for en viss grupp som det far en positiv inverkan pa de

beslut som fattas och dérefter Ionsamheten i bolaget (Torchia, Calabro, & Huse, 2011).

3.5 Studie om ledningsgrupp

Dezsd & Ross (2012) undersokte hur bolags resultat pdverkades av kvinnlig representation 1
ledningsgrupper. Studien utgick fran paneldata 6ver en tidsperiod pé 15 ar och
ledningsgrupper for 1500 bolag (Dezs6 & Ross, 2012). Det finansiella mattet som anvédndes
for att méita bolagens resultat var “Tobin’s q” vilket méter forhallandet mellan marknadsvardet
av ett bolags tillgdngar och deras dteranskaffningsvirde (Dezsd & Ross, 2012). Dezsé & Ross
(2012) anvénder sig av ett flertal kontrollvariabler i studien som exempelvis bolagets storlek,
bolagets élder, skuldsattningsgrad och antalet chefer i ledningsgruppen. Dessutom
inkluderades separata dummyvariabler for varje enskilt bolag vilket gav mojlighet att jamfora
enskilda bolag med sig sjdlva genom de statistiska testerna (Dezs6 & Ross, 2012). Med andra
ord kunde jdmforelser géras om ett enskilt bolag hade kvinnlig representation i
ledningsgruppen eller inte samt jamforelser mellan olika industrier (Dezs6é & Ross, 2012). En
nackdel med studien &r att det inte framkommer vad for typer av regressioner som
genomfordes for att se hur bolagens resultat pdverkades av kvinnlig representation i

ledningsgrupper.

Resultaten visar att bolagets resultat forbéttrades av kvinnlig representation i ledningsgrupper,
ddremot bara om bolagets strategi fokuserar pd innovation (Dezsé & Ross, 2012). Studien
visar dven att ett bolag genererar i genomsnitt en procent hdgre ekonomiskt resultat,
motsvarande dver 40 miljoner USD, ifall det finns en kvinna med i ledningsgruppen jamfort

med inga kvinnor alls (Dezs6 & Ross, 2012).
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4. Hypotes

Hypotesen for arbetet grundar sig pa tidigare studier och forskning. Studier under forsta delen
av 2000-talet har inte kunnat pavisa ett statistiskt sdkerstillt ssmband mellan bolags
lonsamhet och andelen kvinnor i styrelser. Daremot har studier pé senare ar lyckats med det,
dock har dessa studier inte enbart fokuserat pa Sverige. Utifrdn Kanters teori om den kritiska
massan maste en viss andel kvinnor uppnds innan det ger en positiv paverkan. Hypotesen
baseras pa att den utveckling som skett de senaste 20 aren nar det giller jamstélldhet ger
grund for att den kritiska massan nu uppnétts och att det idag gér att sékerstélla ett samband

med lonsamheten i bade ledningsgrupper och styrelser.

Med utgéngspunkt fran Kanters teori utvecklas hypotesen om att sambandet ser ut som
diagram 4 visar. Enligt Kanter maste den kritiska massan uppnas for att presentationerna hos
gruppen ska paverkas (Kanter, 1977). Det innebdr att om styrelse- eller ledningsgruppen
antingen dr en “uniform” eller “skewed” grupp paverkas inte lonsamheten utan det ar forst nar
gruppen blir en “tilted” eller “balanced” grupp som I6nsamheten borjar oka till en betydligt
hogre nivd. Lonsamheten sjunker pd samma sitt ndr gruppen aterigen blir en “tilted”,

“skewed” eller “uniform” grupp men dir mén istéllet &r minoriteten.
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Diagram 4: Sammanfattning av hypotes med utgangspunkt i Kanters teori

ROE/EBIT

Minoritet Symbolisk

Minoritet

Symbolisk

UNIFORM GROUP
UNIFORM GROUP SKEWED GROUP TILTED GROUP BALANCED GROUP TILTED GROUP SKEWED GROUP

Kdlla: Egenutformat diagram med inspiration frdan studien av Kanter (1977).

Diagram 4 visar andelen kvinnor/mdn i procent pa y-axeln. Pa x-axeln visas de olika
gruppindelningarna enligt Kanters teori. Gruppen “uniform” dr antingen 0% eller 100% av
andelen kvinnor i styrelse eller ledningsgrupp. Gruppen “skewed” dr antingen 0-20% eller
80-100% av andelen kvinnor i styrelse eller ledningsgrupp. Gruppen “tilted” dr antingen
20-40% eller 60-80% av andelen kvinnor i styrelse eller ledningsgrupp. Gruppen “balanced”
dr 40-60% av andelen kvinnor i styrelse eller ledningsgrupp.

Vad giller styrelsen och ledningsgruppens paverkan pa 16nsamheten forvintas
ledningsgruppen i storre utstrickning paverka 16nsamheten én styrelsen. Det bygger pa att
ledningsgruppen som tidigare ndmnt ar mer aktiv i den dagliga verksamheten och fattar beslut
som paverkar bolagets finansiella resultat. Aven styrelsen fattar beslut men inte lika

kontinuerligt som ledningsgruppen.
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5. Metod

5.1 Datainsamling och urval

Urvalet for den data som anvinds i studien bestédr av de svenska bolag som finns registrerade
pa Nasdaq som listade bolag pa Nordic Large Cap, Nordic Mid Cap eller Nordic Small Cap.
Som svenska bolag rdknades de bolag registrerade i Sverige, det vill sdga bolag med ISIN
nummer som bdrjar pa SE. Urvalet resulterade i en lista med 339 svenska bolag. Fran Nasdaq
hidmtades dven bolagens branschtillhdrighet. Resterande data himtades fran databasen
FactSet. Variablerna ROE, EBIT och totala tillgangar (total assets) kunde hdamtas direkt fran
FactSet och hidmtades for &r 2021. For styrelser och ledningsgrupper fanns information med
medlemmarnas namn, for varje namn gick det sedan att hdmta kon som dérefter kunde
sammanstéllas till antal kvinnor 1 styrelse respektive ledningsgrupp. Antal medlemmar 1
styrelse och ledningsgrupp kunde avldsas genom att summera antalet namn. Data for styrelse

och ledningsgrupper hamtades 20:e april 2022.
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5.2 Regression

Foljande studie undersokte huruvida det gar att statistiskt sdkerstélla ett samband mellan
lénsamheten i1 bolag och andelen kvinnor i styrelser och/eller ledningsgrupper. Metoden
utgick frén tre varianter av OLS regressioner. OLS &r den mest frekventa metoden som
anvénds for att utfora en regression fran data (Brooks, 2019). Metoden utgér frin att det totala
kvadrerade avstdndet mellan datapunkterna och den anpassade linjen minimeras nér
koefficienterna a och 3 ska uppskattas (Brooks, 2019). For att OLS ska ge bést resultat maste
“Gauss-Markovs villkor” uppfyllas (Dougherty, 2016). De sex villkoren for en multipel linjér
regression dr foljande (Dougherty, 2016):

1. Modellen ér linjér i parametrarna o och § samt specificerad korrekt.
Det finns inget fullstandigt linjart samband mellan de forklarande variablerna.
Det forvdntade virdet av storningstermen &r noll.

Populationsvariansen for storningstermen dr konstant for alla observationer.

A I

Virdena for storningstermerna ska vara oberoende av varandra, det vill sdga
populationskovariansen mellan stérningstermerna dr noll.

6. Storningstermen dr normalfordelad.

Under forutséttning att Gauss-Markovs villkor uppfylls kommer de uppskattade
koefficienterna fran OLS-regressionen vara “BLUE”, vilket innebér att det dr den bésta linjéra

véantevardesriktiga skattningen (Dougherty, 2016).

Det tre modellerna som anvandes i uppsatsen bendmns som: Modell 1 - Linjér, Modell 2 -
Dummyvariabler och Modell 3 - Kvadrerade oberoende variabler. Modell 1 - Linjéir dr den
enklaste modellen och utgick som namnet antyder fran ett linjart samband. Modell 2 -
Dummyvariabler grupperade in andelen kvinnor i Kanters olika grupper och testade
framforallt hypotesen. Modell 3 - Kvadrerade oberoende variabler anvidndes for att testa ett
icke-linjart samband och se om sambandet vid ndgon punkt dndrade form, fran positivt till

negativt eller tvértom.
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5.3 Variabler

5.3.1 Beroende variabler

I en regression dr den beroende variabel den variabel som forklaras med hjélp av en eller flera
oberoende variabler (Brooks, 2019). I denna studie har tva beroende variabler i form av tva
olika l6nsamhetsmétt anvénts. Orsaken till att tvd lonsamhetsmatt valdes var for att kunna se
om sambandet skiljde sig at eller forblev detsamma. De tva lonsamhetsmatten skiljer sig at,
det ena fokuserar endast pa resultatrdkningen och det andra pa bade resultat- och
balansridkningen (Corporate Finance Institute, u.d.a; Corporate Finance Institute, u.a.b).
Matten som valdes har ocksa varit de matt som forekommit i tidigare studier sdsom

exempelvis McKinsey & Company (2020) och Catalyst (2007).

5.3.1.1 ROE

Det forsta lonsamhetsmattet som valdes var ROE. ROE méter hur mycket avkastning som ges
pa det egna kapitalet (Corporate Finance Institute, u.a.a). Enligt foljande formel beréknas

ROE (Corporate Finance Institute, u.d.a):

__ Resultat efter skatt
ROE = Eget kapital (1)

ROE ér ett matt som sammanfor resultat- och balansrdkningen, d resultat efter skatt himtas
fran resultatrikningen och eget kapital frdn balansrdkningen (Corporate Finance Institute,
u.d.a). Lonsamhetsmattet ROE visar sdledes hur vl bolaget nyttjar det egna kapital for att

skapa vinster och avkastning till 4garna (Corporate Finance Institute, u.d.a).
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5.3.1.2 EBIT

De andra Ionsamhetsmattet som valdes var EBIT. Det dr ett matt som méter bolagets
rorelseresultat fore rantor och skatt (Corporate Finance Institute, u.d.b). EBIT é&r ett matt som
ar lampligt att anvanda ndr man jamfor bolag eftersom det tar bort paverkan av bolagets
kapitalstruktur (rdntekostnader) och @ven vilket skattesystem bolaget behover folja (Corporate
Finance Institute, u.a.b). EBIT kan beréknas pa flera sétt, enligt Corporate Finance Institutet
(u.d.b) ar det smidigaste sittet att anvinda formel 2 eftersom alla poster finns att hdmta direkt

i resultatrdkningen.

EBIT = Nettoinkomst + rantor + skatter (2)

5.3.2 Oberoende variabler

I en regression forekommer en eller flera oberoende variabler for att forklara den beroende
variabeln (Brooks, 2019). I denna studie valdes att inkludera tva oberoende variabler i
regressionerna eftersom fragestdllningen undersoker kvinnors roll i bade styrelsen och

ledningsgruppen.

5.3.2.1 Kvinnor i styrelsen

Det finns olika sétt att méta kvinnors representation i styrelser och ledningsgrupper. I studien
av McKinsey & Company (2020) delades kvinnor in i kvartiler som baserades pa
procentandelen kvinnor vid en given niva i forhéllande till ett globalt urval som innehéll 15
lander varav Sverige inkluderades. Dezsé & Ross (2012) anvinde sig istdllet av en
dummyvariabel som antar virdet 1 om ndgon av cheferna for ett specifikt bolag ér kvinnor.
Da denna studie syftar till att se hur andelen kvinnor i styrelsen paverkar 16nsamheten valdes
forst den oberoende variabeln till andelen kvinnor 1 styrelsen. Andelen kvinnor berdknades

enligt formel 3.

antalet kvinnor i styrelsen
totala antalet styrelsemedlemmar ej inrdknat fackliga representanter

Andel kvinnor styrelse =

3)
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For modell 2, regressionen som utvecklades i hypotesen (se diagram 4), delades andelen
kvinnor i styrelsen dérefter upp i fyra grupper. Anledningen &r att hypotesen grundar sig pa
Kanters teori som sédger att det gar att urskilja fyra olika typer av grupper (Kanter, 1977).
Andelen kvinnor som tillhor respektive grupp bestdmdes efter de procentsatser som kéndes

rimliga utifrdn de procentsatser Kanter (1977) presenterat.

e Uniform (0% eller 100%)

e Skewed (0-20% eller 80-100%)
o Tilted (20-40% eller 60-80%)

e Balanced (40-60%)

Efter uppdelningen skapades fyra olika dummyvariabel for varje enskild grupp som anvéindes

i regressionerna for modell 2.

5.3.2.2 Kvinnor 1 ledningsgruppen
Den andra oberoende variabeln, andelen kvinnor i ledningsgruppen, berdknades likt den forsta

oberoende variabeln forst som andelen kvinnor 1 ledningsgruppen, enligt formel 4.

antalet kvinnor i ledningsgruppen
totala antalet medlemmar i ledningsgruppen

Andel kvinnor ledningsgrupp =

4)

For regressionerna i modell 2 delades ddrefter andelen kvinnor i ledningsgrupper in i fyra
olika grupper efter samma intervall som andelen kvinnor i styrelse. Aven for kvinnorna i

ledningsgrupper skapades det fyra olika dummyvariabler som anvindes i regressionerna.

5.3.3 Kontrollvariabler

Kontrollvariabler behovs 1 en regression for att minimera riskerna att dra felaktiga slutsatser
(Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018). Utan kontrollvariabler kan falska samband uppsta
eller samband missas da effekterna motverkar varandra (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen,

2018).
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I denna studie infordes fyra kontrollvariabler for att minimera dessa risker. Valet av
kontrollvariabler baserades pa vad tidigare studier har anvint sig av. Bdde studien av Dezso &
Ross (2012) och Torchia, Calabrd, & Huse (2011) anvénder sig av bolagets storlek som
kontrollvariabler. Torchia, Calabro, & Huse (2011) anvénder sig dven av styrelsens storlek
och industri som kontrollvariabler likt studien av Nordic Innovation Center (2006) och

Joecks, Pull & Vetter (2013).

5.3.3.1 Bolagets storlek

Den forsta kontrollvariabeln som valdes var bolagets storlek eftersom stora och sma bolag
skiljer sig at vilket skulle kunna paverka bade l6nsamheten och andelen kvinnor 1 styrelser
respektive ledningsgrupper. For lonsamhetsmattet EBIT har bolagets storlek en viktig
betydelse d4 mattet méter bolagets rorelseresultat fore rantor och skatt och det ar rimligt att
anta att ett storre bolag har ett storre rorelseresultat d4n ett mindre bolag (Corporate Finance
Institute, u.d.b). Det vanligaste sittet att médta bolags storlek dr genom att berdkna den
naturliga logaritmen av de totala tillgdngarna och anvinda som vérde for bolagets storlek,
vilket dr sa bolagens storlek berdknats i denna studie enligt formel 5 (Dang, Li, & Yang,
2018).

Bolagets storlek = In(totala tillgangar) (5)

5.3.3.2 Styrelsens storlek

Den andra kontrollvariabeln som valdes var styrelsens storlek. Den valdes eftersom det
troligen kan finnas ett samband mellan antalet kvinnor i styrelsen och dess storlek. Storleken
pa styrelsen har berdknats som totala antalet medlemmar 1 styrelsen exkluderat representanter

frén arbetstagarorganisationer.

5.3.3.3 Ledningsgruppens storlek

Enligt samma resonemang som for kontrollvariabeln styrelsens storlek valdes dven
ledningsgruppens storlek som en kontrollvariabel. Storleken pa ledningsgruppen berdknades

som alla medlemmar i ledningsgruppen.
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5.3.3.4 Branschtillhorighet

Den sista kontrollvariabeln som valdes var branschtillhorigheten eftersom olika branscher
troligtvis dr olika lonsamma och som nédmnts i bakgrunden skiljer sig medelvirdet av andelen
kvinnor i styrelser och ledningsgrupper dven mellan branscherna (se diagram 1). For att
berdkna denna kontrollvariabel inférdes dummyvariabler i regressionen for varje bransch.
Branschtillhdrigheten for respektive bolag himtades frdn Nasdaq och bolagen delades in 1

foljande branscher:

e Konsumtionsvaror (KV)
e Industri (I)

e Hailso- och sjukvérd (HSV)
e Konsumenttjinster (KT)
e Finans (Fin)

e Fastighet (Fast)

e Teknologi (Tek)

e Basmaterial (BM)

e Telekommunikation (Tel)
e Energi (E)

e Utiliteter (U)
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5.3.4 Dummy Variable Trap

I regressionerna anvénds ett flertal dummyvariabler vilket kan leda till ett problem som kallas
for “the dummy variable trap” (Brooks, 2019). I en regression med dummyvariabler maste
antalet vara en mindre dn antalet kategorier i datauppséattningen (Brooks, 2019). “The dummy
variable trap” uppstar nér det skapas lika manga dummyvariabler som antalet kategorier
(Brooks, 2019). Utfallet blir att ndgra av dummyvariablerna kommer lida av perfekt
multikollinearitet vilket resulterar 1 att regressionskoefficienterna inte kan beridknas (Brooks,
2019). For att komma till ritta med problemet utesluts darfoér en dummyvariabel som
representerar branschtillhorigheten och tvd dummyvariabler i modell 2 f6r andelen kvinnor i

styrelser respektive ledningsgrupper.

Dummyvariablerna som exkluderades var de for branschen “utiliteter” och gruppen “uniform”
for bade styrelser och ledningsgrupper da dessa variabler ansags vara minst relevanta. For
tolkningen av koefficienterna for resterande dummyvariabler i1 regressionerna innebér
exkluderingen att virdena for koefficienterna jamfors med om andelen kvinnor i styrelser
respektive ledningsgrupp hade varit en “uniform” grupp, det vill sdga att andelen kvinnor
antingen dr 0% eller 100%. Det motiverar exkluderingen av gruppen “uniform” dé det blir

lattare att avldsa och fOrsta resultat nir viardena jamfors med denna grupp.
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5.3.4 Sammanfattning av variabler och regressioner

Tabell 1: sammanfattning av variabler

Beroende Variabler

Benimning i regressionerna

ROE

ROE

EBIT

EBIT

Oberoende Variabler

Andelen kvinnor i styrelsen

S kvin alternativt D S skewed, D_S tilted,

D S balanced

Andelen kvinnor i ledningsgruppen [ L kvin alternativt D L _skewed, D L tilted,
D L balanced

Kontrollvariabler

Bolagets storlek B stl

Styrelsens storlek S stl

Ledningsgruppens storlek L stl

Branschtillhorighet D KV,D I, D HSV,D KT, D Fin, D Fast,
D Tek,D BM,D Tel,D E,D U
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Model 1:

yi,n = BO + BISI(vin + BZLKvin + B?»Bstfl + B4‘S‘stl + B5Lstl + B6DKV + B7 DI + B8DHSV +

B9DKT + B1ODFin + B11DFast + B12DTek + BlSDBM + B14DTel + B15DE + sn

i = {ROE, EBIT}

Model 2:

Yin = BO+ B1D + BZDSMted + BgDs + B4DLSkeWEd + BSDL + B6DL +
Skewed balanced tilted balanced

B7lefl + B8Sstl + B9Lstl + B1ODKV + Bll DI + B12DH5V + Bl?)DK + B14DFin + B15DFas1.‘ +

B16DTek + B17DBM + BlsDTel + Bl‘)DE + Sn

i = {ROE, EBIT}

Model 3:

2
yi,n - BO + B1Z + BZZ + BSBStl + B4-Sstl + BSDKV + B6 DI + B7DHSV + B8DKT +

B9DFin + B10DFast + B11DTek + BIZDBM + Bl3DTel + 814DE + 8n

i = {ROE, EBIT}

z = {andel kvinnor styrelse, andel kvinnor ledningsgrupp}
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5.4 Statistiska tester for regressionsanalys

5.4.1 Test for hetero- eller homoskedasticitet

I en OLS-regression antas variansen hos storningstermen i varje observation vara konstant
(Dougherty, 2016). Savida variansen inte dr konstant uppstér heteroskedasticitet hos
storningstermerna vilket dr ett relativt vanligt problem vid regressionsanalyser (Dougherty,
2016). Vid problem med heteroskedasticitet som ignoreras kommer de uppskattade
regressionskoefficienterna inte vara de bista linjara viantevardesriktiga skattningarna (Brooks,
2019). For att avgora om det forekommer heteroskedasticitet kan residualerna plottas mot en
av de forklarande variablerna, ddremot r ett statistiskt test &r mer palitligt (Brooks, 2019).
White (1980) presenterade ett test for heteroskedasticitet som kallas for “White s Test”. Testet
utgar fran nollhypotesen att det inte finns ndgon heteroskedasticitet i regressionen (White,
1980). I hdndelse av att heteroskedasticitet patriffas 1 en regression anvénds robusta

standardfel for att undvika systematiska fel hos standardfelen (Dougherty, 2016).

5.4.2 Test for linjéritet

Vid anvandning av OLS ar det n6dviandigt att modellen &r linjar (Brooks, 2019). Det betyder
att modellen méste vara linjdr i parametrarna o och 3 men déremot inte i variablerna y och x
(Brooks, 2019). For att testa om modellen ar linjér anviands “Ramsey’s RESET test” dar

nollhypotesen sdger att regressionens data ar linjar (Brooks, 2019).

5.4.3 Test tor multikollinearitet

Multikollinearitet &r ett problem som uppstar ifall de forklarande variablerna ar hogt
korrelerade med varandra (Brooks, 2019). Problemet &r sérskilt forekommande i
tidsserieregressioner eftersom om flera av variablerna har en stark tidstrend s& kommer de
vara korrelerade med varandra (Dougherty, 2016). Enligt Dougherty (2016) innebér
existensen av multikollinearitet i en regression att regressionskoefficienterna fortfarande ar
véntevardesriktiga med giltiga standardfel. Daremot kommer standardfelen vara storre 4n om
multikollinearitet inte fanns i regressionen vilket innebir att uppskattningar gjorda av

regressionen &r opélitliga (Dougherty, 2016).
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Enligt Brooks (2019) kan en korrelationsmatris skapas mellan de forklarande variablerna for
att testa om det existerar multikollinearitet. Enligt Berry & Feldman (1985) betraktas 0,8 som
ett definierat gransvarde och multikollinearitet blir ett problem om korrelationen &r hogre én

0,8.

5.5 Avsaknad av data

Vid insamlingen av data saknades virden pa nagra variabler for nagra av bolagen. Variablerna
som 1 nagra fall saknades var ROE, EBIT och totala tillgdngar. De bolag dér data saknades
exkluderades ur regressionerna och totalt inkluderades 318 bolag i undersékningen. Studien
baseras pa svenska borsnoterade bolag och eftersom det finns svensk lagstiftning pé att
borsnoterade bolag maste rapportera in viss information till finansinspektion, bland annat
deras drsredovisningar, sd bor det inte finnas négra saknade varden vid insamlingen av data
(Finansinspektionen, u.d). Det dr darfor rimligt att anta att avsaknaden av data i denna studie

ar slumpmassig och paverkar dirfor inte reliabiliteten i studien.

5.6 Kritik mot val av metod

Metoden innehéller nagra svagheter som mojligen hade kunnat undvikas och som ldsaren bor
beakta. Forst och framst hade ett storre urval gett en mer tillforlitlig bild av hur det ser ut i
Sverige nér det giller kvinnors roll i styrelser och ledningsgrupper. Data som samlades in
kom dessutom bara fran bolag listade pa Nasdaq vilket innebér att det blev ett naturligt
bortfall av sma bolag vilket paverkade storleken pa urvalet. Vidare hdmtades data frdn
databasen Factset vilket kan klassificeras som en andrahandskélla. Dock &r Factset en
viletablerad databas som anvinds av professionella investerare runt om i virlden (Factset,
u.d). En stor nackdel med databasen &r att det inte fanns tillgang till tidsseriedata for styrelser
och ledningsgrupper. Anledningen till att det hade varit relevant ar for att det hade varit
intressant att undersdka hur sambandet mellan 16nsamhet for bolag och andelen kvinnor i

styrelser och ledningsgrupper har utvecklats over tid.
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6. Resultat

6.1 Beskrivande Statistik

Tabell 2: Beskrivande statistik

Medelvirde Median Maximum Minimum Standardavvikelse
ROE (%) -5,97 12,24 165,20 -2831,11 165,58
EBIT (Mkr) 1829,48 196,00 106108,00 -747,73 7403,02
Andel kvinnor styrelse 0,33 0,33 0,67 0,00 0,13
Andel kvinnor ledningsgrupp 0,29 0,29 0,83 0,00 0,20
Bolagets storlek 8,14 791 13,19 3,55 1,99
Styrelsens storlek 7,25 7,00 17,00 3,00 2,34
Ledningsgruppens storlek 7,13 7,00 22,00 1,00 3,58
Antal kvinnor i styrelsen 2,42 2,00 8,00 0,00 1,18
Antal kvinnor i ledningsgruppen 2,13 2,00 9,00 0,00 1,69

Tabell 2. Tabellen ovan visar den beskrivande statistiken for 318 svenska borsnoterade
bolagen pa NASDAQ. ROE dr rdintabiliteten pd eget kapital. EBIT dr bolagets
rorelseresultat fore rdntor och skatt. Andelen kvinnor i styrelse dr kvoten mellan antalet
kvinnor i styrelsen och totala antalet styrelsemedlemmar ej inrdknat fackliga representanter.
Andelen kvinnor i ledningsgrupp dr kvoten mellan antalet kvinnor i ledningsgruppen och
totala antalet medlemmar i ledningsgruppen. Bolagets storlek dr den naturliga logaritmen av
bolagens totala tillgangar. Styrelsens storlek dr totala antalet medlemmar i styrelse
exkluderat representanter fran arbetstagarorganisationer. Ledningsgruppens storlek dr alla
medlemmar i ledningsgrupp. Antal kvinnor i styrelsen och antal kvinnor i ledningsgrupp

visas som antalet kvinnor i respektive grupp.

Tabell 2 innehéller den beskrivande statistiken for de variabler som finns med i regressionerna
exkluderat dummyvariablerna. Den beskrivande statistiken bygger pd data fran de 318
observationer som inkluderats i regressionerna. Den forsta beroende variabeln ROE anges 1
procent och har ett medelvérde pd knappt -6% vilket innebér att medelvérdet dr en negativ
avkastning pé det egna kapitalet. Medianen ddremot ar drygt 12% och majoriteten av bolagen
har saledes positiv avkastning pa sitt egna kapital. Den andra beroende variabeln EBIT har ett
medelvérde pd drygt 1829 mkr och en median pa 196 mkr. Den storsta delen av bolagen

redovisar positiva EBIT-resultat &ven om negativa resultat forekommer.
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For den oberoende variabeln andel kvinnor i styrelsen dr medelvirdet 33% och medianen
dven den 33%. Det storsta vérdet pd andelen kvinnor 1 styrelsen dr 67% och det minsta vardet
ar 0%. Den andra oberoende variabeln, andel kvinnor i ledningsgrupper, har ett medelvarde
och median pa 29%. Andelen kvinnor 1 ledningsgruppen har virden som ligger mellan 0%

och 83%.

Tabell 3: Medelvirdet ROE respektive EBIT for olika grupper.

Variabel ROE (%) EBIT (Mkr)
Styrelse Uniform 2,99 36,16
Styrelse Skewed -88,32 546,76

Styrelse Tilted -0,23 2598,52
Styrelse Balanced 7,95 1146,87
Ledningsgrupp Uniform 5,45 757,15
Ledningsgrupp Skewed 10,34 1617,58
Ledningsgrupp Tilted -14,01 1841,38
Ledningsgrupp Balanced -1,57 2746,97

Tabell 3. Visar medelvirdet for ROE och EBIT for andelen kvinnor i styrelse och
ledningsgrupp som indelats i grupper i enlighet med Kanters teori. ROE dr rdntabiliteten pa
eget kapital. EBIT dr bolagets rorelseresultat fore rdntor och skatt. Styrelse Uniform dr
antingen 0% eller 100% av andelen kvinnor i styrelse. Styrelse Skewed dr antingen 0-20%
eller 80-100% av andelen kvinnor i styrelse. Styrelse Tilted dr antingen 20-40% eller 60-80%
av andelen kvinnor i styrelse. Styrelse Balanced dr 40-60% av andelen kvinnor i styrelse.
Ledningsgrupp Uniform dr antingen 0% eller 100% av andelen kvinnor i ledningsgrupp.
Ledningsgrupp Skewed dr antingen 0-20% eller 80-100% av andelen kvinnor i
ledningsgrupp. Ledningsgrupp Tilted dr antingen 20-40% eller 60-80% av andelen kvinnor i
ledningsgrupp. Ledningsgrupp Balanced dr 40-60% av andelen kvinnor i ledningsgrupp.
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Tabell 3 visar hur medelvérdet for ROE respektive EBIT skiljer sig 4t mellan de olika
grupperna som forekommer i modell 2 i enlighet med Kanters teori. For styrelsen var
medelvirdet for ROE hogst i gruppen “balanced” och ldgst i gruppen “skewed”. For
lonsamhetsmattet EBIT var medelvérdet hogst for gruppen “tilted” och lagst f6r gruppen
“uniform”. For ledningsgruppen var ROE hogst for gruppen “skewed” och lagst for gruppen
“balanced”. Samtidigt s& var EBIT hogst for gruppen “balanced” och lagst for gruppen

“uniform”.

6.2 Statistiska tester

6.2.1 White’s test

White’s test har genomforts pa samtliga regressioner for att avgora om heteroskedasticitet
forekommit. I regressionerna dér heteroskedasticitet varit narvarande har regressionerna gjorts
pa nytt och da har robusta standardfel anvéints. Nollhypotesen har accepteras nér p-virdena
varit hoga medan den forkastas nér p-vérdet 4r mindre dn 5% och heteroskedasticitet antas da

finnas 1 regressionen.

Heteroskedasticitet forekom 1 regression 2 (se appendix III), regression 4 (se appendix VII),
regression 7 (se appendix XI) och regression 8 (se appendix XII). Resultaten for dessa

regressioner presenteras darfor med robusta standardfel.

6.2.2 Ramsey’s RESET test

Ramsey’s RESET test har genomforts pa regressionerna i modell 1 och 2. Eftersom modell 3
inte antas vara linjir enligt hypotes och teori har Ramsey’s RESET test inte genomforts pa
regressionerna i denna modell. Dédremot hade testet varit mojligt att genomfora pa modell 3
eftersom det testar linjdriteten i a och 3 men det hade inte tillfort nagot relevant till studien
eller hur den utfors. Nir Ramsey’s RESET test resulterat i ett p-virde mindre dn 5% har

nollhypotesen forkastas, i 6vriga fall har nollhypotesen accepteras.
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For samtliga regressioner testet utforts pé, regression 1 (se appendix II), regression 2 (se
appendix 1V), regression 3 (se appendix VI) och regression 4 (se appendix VIII), forkastas

nollhypotesen. Det innebér att datan troligtvis inte foljer ett linjart samband.

6.2.3 Multikollinearitet

For att undersoka om det forekommer multikollinearitet i regressionen gjordes tva
korrelationsmatriser (se appendix XIII). Det var relativt sett 1dg korrelation mellan alla
variabler. Den hogsta korrelationen finns mellan variablerna bolagets storlek och styrelsens

storlek. Aven mellan bolagets storlek och ledningsgruppens storlek férekom en av de hogre

korrelationerna. Mellan de beroende variablerna patréiffades inte nagon anmérkningsvird hog

korrelation.
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6.3 Modell 1 - Linjar

6.3.1 Regression 1

Tabell 4: Resultat fran modell 1 - regression 1

Beroende variabel: ROE
Totala antalet observationer: 318

Variabel Koefficient P-virde
Konstant -106,39 0,5367

Andel kvinnor styrelse 140,79 0,0582
Andel kvinnor ledningsgrupp -9,08 0,8573
Bolagets storlek 3,35 0,6807
Styrelsens storlek 3,34 0,6359
Ledningsgruppens storlek 2,68 0,7033
Konsumtionsvaror 1,25 0,9109
Industri 19,79 09112

Hilso- och sjukvird -18,9 09156
Konsumenttjéinster -59,03 0,7257
Finans 12,64 0,9407
Fastighet 21,24 0,8998
Teknologi 19,31 0,9091
Basmaterial 21,49 0,9005
Telekommunikation 16,65 0,9237
Energi 53,54 0,7686

R-squared 0,05

Signifikansnivder: * =p < 10 %, **p < 5 %, ***p < 1%.

Tabell 4 visar resultaten frdn regression 1 i modell 1. ROE dr rdntabiliteten pd eget kapital.

Andelen kvinnor i styrelse dr kvoten mellan antalet kvinnor i styrelsen och totala antalet

styrelsemedlemmar ej inrdknat fackliga representanter. Andelen kvinnor i ledningsgrupp dr

kvoten mellan antalet kvinnor i ledningsgruppen och totala antalet medlemmar i

ledningsgruppen. Bolagets storlek dr den naturliga logaritmen av bolagets totala tillgangar.

Styrelsens storlek dr totala antalet medlemmar i styrelsen exkluderat representanter fran

arbetstagarorganisationer. Ledningsgruppens storlek dr alla medlemmar i ledningsgruppen.

Branscherna Konsumtionsvaror, Industri, Hiilso- och sjukvird, Konsumenttjinster,

Finans, Fastighet, Teknologi, Basmaterial, Telekommunikation och Energi anvindes som

dummyvariabler i regressionen.
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Resultaten i tabell 4 visar att det finns ett positivt samband mellan andelen kvinnor i styrelsen

och ROE, sambandet ar nistan signifikant pa en 5% signifikansniva. Sambandet séger att om

andel kvinnor 6kar med 1 procentenhet kommer ROE att 6ka med 1,4 procentenheter. Mellan

andelen kvinnor i ledningsgruppen och ROE rader det ett svagt negativt samband vilket sdger

att om andelen kvinnor 6kar med 1 procentenhet kommer ROE att minska med knappt 0,1

procentenhet. Det sambandet har daremot ett hogt p-virde, vilket innebér att det inte &r

signifikant.

6.3.2 Regression 2

Tabell 5: Resultat fran modell 1 - regression 2

Beroende variabel: EBIT
Totala antalet observationer: 318

Variabel Koefficient P-viirde
Konstant -13159,00 0,0009 k¥
Andel kvinnor styrelse -1312,39 0,3875
Andel kvinnor ledningsgrupp 3073,90 0,3069
Bolagets storlek 1539,77 0,0049 *EF
Styrelsens storlek 435,81 0,0229 **
Ledningsgruppens storlek -53.42 0,8399
Konsumtionsvaror -2275,32 0,1490
Industri -964.30 0,2800
Hiilso- och sjukvird 80,01 0,9176
Konsumenttjéinster -1687,56 0,0516 b
Finans 3666,06 0,2697
Fastighet -3821,69 0,0124 **
Teknologi 511,62 0,4629
Basmaterial -2728,27 0,0488 w*
Telekommunikation 487,72 0,7201
Energi -1136,49 0,0349 bl
R-squared 0.27

Signifikansnivder: * =p < 10 %, **p <5 %, ***p < [1%.
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Tabell 5 visar resultaten frdan regression 2 i modell 1. Regressionen har gjorts med robusta
standardfel dd heteroskedasticitet var forekommande efter genomforande av White's Test.
EBIT dir bolagets rorelseresultat fore rintor och skatt. Andelen kvinnor i styrelse dr kvoten
mellan antalet kvinnor i styrelsen och totala antalet styrelsemedlemmar ej inrdknat fackliga
representanter. Andelen kvinnor i ledningsgrupp dr kvoten mellan antalet kvinnor i
ledningsgruppen och totala antalet medlemmar i ledningsgruppen. Bolagets storlek dir den
naturliga logaritmen av bolagets totala tillgangar. Styrelsens storlek dr totala antalet
medlemmar i styrelsen exkluderat representanter fran arbetstagarorganisationer.
Ledningsgruppens storlek dr alla medlemmar i ledningsgruppen. Branscherna
Konsumtionsvaror, Industri, Hiilso- och sjukvdrd, Konsumenttjinster, Finans, Fastighet,
Teknologi, Basmaterial, Telekommunikation och Energi anvindes som dummyvariabler i

regressionen.

Resultaten i tabell 5 visar ett negativt samband mellan andelen kvinnor i styrelsen och EBIT.
Det innebir att om andelen kvinnor 6kar med 1 procentenhet kommer EBIT att minska med
drygt 13 mkr. Sambandet har ddremot ett hogt p-varde vilket gor att det inte ar signifikant.
Sambandet mellan andelen kvinnor i ledningsgruppen och EBIT &r positivt men dven det med
ett hogt p-vérde vilket gor att det inte &r signifikant. Ett positivt signifikant samband mellan
bolagets storlek och EBIT visas i resultaten precis som mellan styrelsens storlek och EBIT.
Fyra dummyvariabler visar ocksa ett signifikant samband med EBIT. Det &r for branscherna

konsumenttjdnster, fastighet, basmaterial och energi.
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6.4 Modell 2 - Dummyyvariabler

6.4.1 Regression 3

Tabell 6: Resultat fran modell 2 - regression 3

Beroende variabel: ROE
Totala antalet observationer: 318

Variabel Koefficient P-viirde
Konstant -27,91 0,0015 X
Styrelse Skewed -111,80 0,0892 *
Styrelse Tilted -11,41 0,1452
Styrelse Balanced 9,84 0,0533 *
Ledningsgrupp Skewed -3,89 0,2562
Ledningsgrupp Tilted -27,88 0,9710
Ledningsgrupp Balanced -15,38 0,4749
Bolagets storlek 0,86 0,0071 ik
Styrelsens storlek 4,37 0,0330 bt
Ledningsgruppens storlek 2,48 0,9626
Konsumtionsvaror 24,45 0,2169
Industri 12,24 0,5548
Hiilso- och sjukvéard -25,22 0,4784
Konsumenttjinster -67,16 0,1693
Finans 13,06 0,2466
Fastighet 35,90 0,0146 *x
Teknologi 6,81 0,3464
Basmaterial 31,94 0,1047
Telekommunikation 1,41 0,7026
Energi 31,53 0,1059
R-squared 0,08

Signifikansnivder: * =p < 10 %, **p < 5 %, ***p < [%.

Tabell 6 visar resultaten fran regression 3 i modell 2. ROE dr rdntabiliteten pa eget kapital.
Styrelse Skewed dr antingen 0-20% eller 80-100% av andelen kvinnor i styrelse. Styrelse
Tilted cir antingen 20-40% eller 60-80% av andelen kvinnor i styrelse. Styrelse Balanced dr
40-60% av andelen kvinnor i styrelse. Ledningsgrupp Skewed dir antingen 0-20% eller
80-100% av andelen kvinnor i ledningsgrupp. Ledningsgrupp Tilted dr antingen 20-40%
eller 60-80% av andelen kvinnor i ledningsgrupp. Ledningsgrupp Balanced dr 40-60% av
andelen kvinnor i ledningsgrupp. Bolagets storlek dr den naturliga logaritmen av bolagets
totala tillgangar. Styrelsens storlek dr totala antalet medlemmar i styrelsen exkluderat
representanter fran arbetstagarorganisationer. Ledningsgruppens storlek dr alla medlemmar
i ledningsgruppen. Branscherna Konsumtionsvaror, Industri, Hiilso- och sjukvard,
Konsumenttjinster, Finans, Fastighet, Teknologi, Basmaterial, Telekommunikation och

Energi anvindes som dummyvariabler i regressionen.
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Resultaten i tabell 6 visar pa negativ samband mellan ROE och tva av dummyvariablerna {for
styrelsen. Sambandet mellan gruppen “skewed” och ROE séger att en “skewed” grupp
jamfort med en “uniform” minskar ROE med knappt 112 procentenheter. P-virdet for det
sambandet dr signifikant pd en 10% signifikansniva. Skillnad mellan en “tilted” grupp jamfort
med en “uniform” grupp kommer minska ROE med drygt 11 procentenheter, dock &r p-virdet
hogt och sambandet inte signifikant. For gruppen “balanced” kommer ROE att 6ka med
knappt 10 procentenheter jamfort med gruppen “uniform”, p-vérdet ér strax 6ver 5% och

ddrmed signifikant pa en 10% signifikansniva.

For ledningsgruppen visar resultaten pa negativa samband for alla grupper jamfort med
“uniform”. For gruppen “skewed” minskar ROE med knappt 4 procentenheter, for gruppen
“tilted” minskar ROE med knappt 28 procentenheter och for gruppen “balanced” minskar
ROE med drygt 15 procentenheter. Alla p-véirden &r relativt hoga och inget samband ar
signifikant.
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6.4.2 Regression 4

Tabell 7: Resultat fran modell 2 - regression 4

Beroende variabel: EBIT
Totala antalet observationer: 318

Variabel Koefficient P-virde
Konstant -12243,80 0,0015 kb
Styrelse Skewed -1616,49 0,0892 b
Styrelse Tilted -1013,85 0,1452
Styrelse Balanced -2127,72 0,0533 b
Ledningsgrupp Skewed -1065,06 0,2562
Ledningsgrupp Tilted 23,65 09710
Ledningsgrupp Balanced 1384,51 0,4749
Bolagets storlek 1604,25 0,0071 bl
Styrelsens storlek 354,65 0,0330 bt
Ledningsgruppens storlek -12,76 0,9626
Konsumtionsvaror -1754,87 0,2169
Industri 438,26 0,5548
Hilso- och sjukvird 745,13 0,4784
Konsumenttjiinster -1076,31 0,1693
Finans 421583 0,2466
Fastighet -3401,65 0,0146 bl
Teknologi 959,86 0,3464
Basmaterial -2136,52 0,1047
Telekommunikation 581,40 0,7026
Energi 941,19 0,1059
R-squared 0,28

Signifikansnivdaer: * =p < 10 %, **p <5 %, ***p < [%.

Tabell 7 visar resultaten frdn regression 4 i modell 2. Regressionen har gjorts med robusta
standardfel da heteroskedasticitet var forekommande efter genomforande av White s Test.
EBIT dr bolagets rérelseresultat fore rintor och skatt. Styrelse Skewed dir antingen 0-20%
eller 80-100% av andelen kvinnor i styrelse. Styrelse Tilted dr antingen 20-40% eller 60-80%
av andelen kvinnor i styrelse. Styrelse Balanced dr 40-60% av andelen kvinnor i styrelse.
Ledningsgrupp Skewed dr antingen 0-20% eller 80-100% av andelen kvinnor i
ledningsgrupp. Ledningsgrupp Tilted dr antingen 20-40% eller 60-80% av andelen kvinnor i
ledningsgrupp. Ledningsgrupp Balanced dr 40-60% av andelen kvinnor i ledningsgrupp.
Bolagets storlek dr den naturliga logaritmen av bolagets totala tillgangar. Styrelsens storlek
dar totala antalet medlemmar i styrelsen exkluderat representanter fran
arbetstagarorganisationer. Ledningsgruppens storlek dr alla medlemmar i ledningsgruppen.
Branscherna Konsumtionsvaror, Industri, Hiilso- och sjukvird, Konsumenttjinster,
Finans, Fastighet, Teknologi, Basmaterial, Telekommunikation och Energi anvdndes som

dummyvariabler i regressionen.
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Resultaten i tabell 7 visar negativa samband mellan alla tre dummyvariabler for styrelsen och
EBIT. Gruppen “skewed” minskar EBIT med drygt 1616 mkr jimfort med gruppen
“uniform”, gruppen “tilted” med knappt 1014 mkr och gruppen “balanced” med drygt 2127
mkr. For grupperna “balanced” och “skewed” dr sambanden signifikanta pa en 10%

signifikansniva och for “tilted” ar p-vérdet relativt lagt pd knappt 15%, dock inte signifikant.

Mellan EBIT och dummyvariablerna for ledningsgruppen ér inga av sambanden signifikanta.
Gruppen “skewed” kommer enligt resultaten i tabell 7 minska EBIT med 1065 mkr jamfort
med gruppen “uniform”. For gruppen “tiltled” kommer EBIT att 6ka med knappt 24 mkr och
for gruppen “balanced” 6kar EBIT med knappt 1385 mkr.

6.5 Modell 3 - Kvadrerade oberoende variabler

For modell 3 har utdver tabellerna dven diagram inkluderats for att tydligare visa resultaten
samt forenkla tolkningen. Diagrammen visar endast sambandet mellan ROE/EBIT och den
okvadrerade samt den kvadrerade variabeln for andelen kvinnor i styrelsen/ledningsgruppen.
Diagrammen tar inte hénsyn till konstanten eller 6vriga variabler. Det vill sdga diagrammet
visar inte hela sambandet och kan dirfor inte anvéndas for att tolka exakta virden. Daremot
kan diagrammen anvéndas for att for att kunna avgora vid vilken tidpunkt sambandet

fordndras och hur sambandet ser ut.

42



6.5.1 Regression 5 - ROE och styrelse

Tabell 8: Resultat fran modell 3 - regression 5

Beroende variabel: ROE
Totala antalet observationer: 318

Variabel Koefficient P-viirde
Konstant -100,35 0,5673

Andel kvinnor styrelse 65,50 0,8025
Andel kvinnor styrelse i kvadrat 118,50 0,7572
Bolagets storlek 431 0,5671
Styrelsens storlek 3,34 0,5598
Konsumtionsvaror 17,02 0,9232
Industri 15,52 0,9262

Hiilso- och sjukvard -18,73 09115
Konsumenttjinster -61,82 0,7131
Finans 9,06 0,9574
Fastighet 17,36 0,9179
Teknologi 18,49 09128
Basmaterial 17,97 0,9167
Telekommunikation 16,23 0,9257
Energi 50,75 0,7804

R-squared 0.05

Signifikansnivder: * =p < 10 %, **p < 5 %, ***p < [%.

Tabell 8 visar resultaten fran regression 5 i modell 3. ROE dr rdntabiliteten pa eget kapital.

Andelen kvinnor i styrelse dr kvoten mellan antalet kvinnor i styrelsen och totala antalet

styrelsemedlemmar ej inrdknat fackliga representanter. Andelen kvinnor i styrelse i kvadrat

dar kvoten mellan antalet kvinnor i styrelsen och totala antalet styrelsemedlemmar ej inrdknat

fackliga representanter i kvadrat. Bolagets storlek dr den naturliga logaritmen av bolagets
totala tillgangar. Styrelsens storlek dr totala antalet medlemmar i styrelsen exkluderat
representanter fran arbetstagarorganisationer. Branscherna Konsumtionsvaror, Industri,
Hiilso- och sjukvard, Konsumenttjinster, Finans, Fastighet, Teknologi, Basmaterial,

Telekommunikation och Energi anvindes som dummyvariabler i regressionen.
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Diagram 5: Visar andelen kvinnor i styrelsens paverkan pd ROE exkluderat 6vriga variablers

pdverkan
Regression 5
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Andelen kvinnor i styrelse

Diagram 5 visar ROE i procent pd y-axeln. ROE dr rdntabiliteten pa eget kapital. Pd x-axeln

visas andelen kvinnor i en skala fran 0 till 1.

Resultaten i tabell 8 visar att om andelen kvinnor 6kar kommer ROE att 6ka svagt
exponentiellt. Okningen kommer enligt diagram 5 inte avta nigot eftersom konstanterna fore
de oberoende variablerna bada dr positiva (se tabell 8). Bada variablerna har hdga p-viarden

och dr dérav inte signifikanta.

44



6.5.2 Regression 6 - ROE och ledningsgrupp

Tabell 9: Resultat fran modell 3 - regression 6

Beroende variabel: ROE
Totala antalet observationer: 318

Variabel Koefficient P-virde

Konstant -73,90 0,6682

Andel kvinnor ledningsgrupp -132,34 0,3609
Andel kvinnor ledningsgrupp i kvadrat 201,96 0,3424
Bolagets storlek 6,19 0,3620
Ledningsgruppens storlek 3,01 0,3752
Konsumtionsvaror 33,00 0,8516
Industri 29,44 0,8603

Hilso- och sjukvird -6,12 0,9710
Konsumenttjénster -44.18 0,7926
Finans 22,66 0,8941

Fastighet 23,13 0,8913
Teknologi 27,79 0,8694
Basmaterial 21,60 0,8996
Telekommunikation 13,44 0,9386
Energi 52,52 0,7728

R-squared 0.04

Signifikansnivder: * =p < 10 %, **p < 5 %, ***p < [%.

Tabell 9 visar resultaten fran regression 6 i modell 3. ROE dr rdntabiliteten pd eget kapital.

Andelen kvinnor i ledningsgrupp dr kvoten mellan antalet kvinnor i ledningsgruppen och

totala antalet medlemmar i ledningsgruppen. Andelen kvinnor i ledningsgrupp i kvadrat ir

kvoten mellan antalet kvinnor i ledningsgruppen och totala antalet medlemmar i
ledningsgruppen i kvadrat. Bolagets storlek dir den den naturliga logaritmen av bolagets
totala tillgangar. Ledningsgruppens storlek dr alla medlemmar i ledningsgruppen.
Branscherna Konsumtionsvaror, Industri, Hiilso- och sjukvird, Konsumenttjinster,
Finans, Fastighet, Teknologi, Basmaterial, Telekommunikation och Energi anvdndes som

dummyvariabler i regressionen.
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Diagram 6: Visar andelen kvinnor i ledningsgruppens paverkan pa ROE exkluderat 6vriga

variablers pdaverkan
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Andelen kvinnor i ledningsgrupp
Diagram 6 visar ROE i procent pa y-axeln. ROE dr rdntabiliteten pd eget kapital. Pd x-axeln

visas andelen kvinnor i en skala fran 0 till 1.

Enligt diagram 6 kommer ROE att minska initialt nir andelen kvinnor i ledningsgruppen okar.
Nér andelen kvinnor ar cirka 30% okar ROE exponentiellt och visar inga tendenser pé att avta
utan Okar kraftigare nédr andelen kvinnor i ledningsgrupper 6kar. P-vdrdena dr hoga for bada

variablerna och de dr inte signifikanta (se tabell 9).
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6.5.3 Regression 7 - EBIT och styrelse

Tabell 10: Resultat fran modell 3 - regression 7

Beroende variabel: EBIT
Totala antalet observationer: 318

Variabel Koefficient P-viirde
Konstant -12212,30 0,0002 Hokk
Andel kvinnor styrelse -4151,49 0,3522
Andel kvinnor styrelse i kvadrat 4565,02 0,5421
Bolagets storlek 1514,22 0,0010 Hkk
Styrelsens storlek 440,03 0,0102 o
Konsumtionsvaror -2251,01 0,1194
Industri -880,52 0,2031
Hiilso- och sjukvard 359,59 0,5797
Konsumenttjéinster -1571,06 0,0380 **
Finans 3723,13 0,3174
Fastighet -3430,17 0,0010 Hokk
Teknologi 414,64 0,4646
Basmaterial -2952,64 0,0294 i
Telekommunikation 12,81 0,9927
Energi -1335,72 0,0200 **
R-squared 0,26

Signifikansnivder: * =p < 10 %, **p < 5 %, ***p < [%.

Tabell 10 visar resultaten fran regression 7 i modell 3. Regressionen har gjorts med robusta
standardfel dd heteroskedasticitet var forekommande efter genomforande av White's Test.
EBIT dir bolagets rorelseresultat fore rintor och skatt. Andelen kvinnor i styrelse dr kvoten
mellan antalet kvinnor i styrelsen och totala antalet styrelsemedlemmar ej inrdknat fackliga
representanter. Andelen kvinnor i styrelse i kvadrat dr kvoten mellan antalet kvinnor i
styrelsen och totala antalet styrelsemedlemmar ej inrdknat fackliga representanter i kvadrat.
Bolagets storlek dr den naturliga logaritmen av bolagets totala tillgangar. Styrelsens storlek
dar totala antalet medlemmar i styrelsen exkluderat representanter fran
arbetstagarorganisationer. Branscherna Konsumtionsvaror, Industri, Hiilso- och sjukvard,
Konsumenttjinster, Finans, Fastighet, Teknologi, Basmaterial, Telekommunikation och

Energi anvindes som dummyvariabler i regressionen.
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Diagram 7: Visar andelen kvinnor i styrelsens pdaverkan pa EBIT exkluderat 6vriga variablers
pdverkan
Regression 7
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Diagram 7 visar EBIT i Mkr pad y-axeln. EBIT dr bolagets rorelseresultat fore rintor och

skatt. Pa x-axeln visas andelen kvinnor i en skala fran 0 till 1.

Enligt diagram 7 kommer EBIT att initialt minska nér andelen kvinnor i styrelser okar. Forst
nér andelen kvinnor ar cirka 45% borjar EBIT 6ka exponentiellt. Grafen visar inga tecken pé
att avta utan okar kraftigare nér andelen kvinnor 1 styrelser 6kar. P-vdrdena &r relativt hoga for

bada variablerna och inte signifikanta (se tabell 10).
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6.5.4 Regression 8 - EBIT och ledningsgrupp

Tabell 11: Resultat fran modell 3 - regression 8

Beroende variabel: EBIT
Totala antalet observationer: 318

Variabel Koefficient P-viirde
Konstant -13739,60 0,0010 Hkx
Andel kvinnor ledningsgrupp -2833,75 0,3441
Andel kvinnor ledningsgrupp i kvadrat 9136,93 0,1242
Bolagets storlek 1869,79 0,0038 i
Ledningsgruppens storlek 14,39 0,9539
Konsumtionsvaror -1193,21 0,4044
Industri -24 89 0,9700
Hilso- och sjukvérd 1068,44 0,2124
Konsumenttjénster -980,92 0,1505
Finans 3764,90 0,2514
Fastighet -3921,15 0,0151 **
Teknologi 1222,55 0,1010
Basmaterial -1408,92 0,1361
Telekommunikation 79344 0,5892
Energi -118,78 0,7600
R-squared 0,26

Signifikansnivder: * =p < 10 %, **p < 5 %, ***p < [%.

Tabell 11 visar resultaten fran regression 8 i modell 3. Regressionen har gjorts med robusta
standardfel dd heteroskedasticitet var forekommande efter genomforande av White's Test.
EBIT dr bolagets rorelseresultat fore rdntor och skatt. Andelen kvinnor i ledningsgrupp dr
kvoten mellan antalet kvinnor i ledningsgruppen och totala antalet medlemmar i
ledningsgruppen. Andelen kvinnor i ledningsgrupp i kvadrat dir kvoten mellan antalet
kvinnor i ledningsgruppen och totala antalet medlemmar i ledningsgruppen i kvadrat.
Bolagets storlek dr den den naturliga logaritmen av bolagets totala tillgangar.
Ledningsgruppens storlek dr alla medlemmar i ledningsgruppen. Branscherna
Konsumtionsvaror, Industri, Hilso- och sjukvdrd, Konsumenttjinster, Finans, Fastighet,
Teknologi, Basmaterial, Telekommunikation och Energi anvindes som dummyvariabler i

regressionen.
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Diagram 8: Visar andelen kvinnor i ledningsgruppens paverkan pa EBIT exkluderat ovriga

variablers pdaverkan
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Diagram 8 visar EBIT i Mkr pad y-axeln. EBIT dr bolagets rorelseresultat fore rintor och

skatt. Pa x-axeln visas andelen kvinnor i en skala fran 0 till 1.

Enligt diagram 8 kommer EBIT initialt att svagt minska nir andelen kvinnor i

ledningsgruppen okar. Nér andelen kvinnor dr omkring 20% kommer EBIT att exponentiellt

borja 0ka i takt med att andelen kvinnor i ledningsgrupper dkar. Sambanden é&r inte

signifikant, for den kvadrerade variabeln av andelen kvinnor ar p-virdet drygt 12% vilket

enbart dr ndgot hogre &n den 10% signifikansnivan. For den okvadrerade variabeln &r p-virdet

betydligt hogre (se tabell 11).
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7. Analys och diskussion

7.1 Modell 1 - Linjar

Ramsey’s RESET test som utfordes pa regression 1 och 2 visar att datan inte &r linjér. Det
innebdr att den vanliga OLS-regressionen som utfordes for bada I6nsamhetsmatten for modell
1 inte ger de bésta resultaten. Baserat pa resultatet frdn modellen har andra varianter av
OLS-regressioner genomforts for att testa om sambandet beskrivs battre. De flesta
datapunkterna for andelen kvinnor i styrelser respektive ledningsgrupper befinner sig 1
intervallet 0-0,5 och det finns enbart ett fital datapunkter som ligger dver 0,5 vilket gor dessa
datapunkterna till avvikande vérden (se appendix XIV). Det innebér att sambandet som
beskrivs med en linjar OLS-regression kan vara hyfsat korrekt om endast intervallet 0-0,5

undersoks.

Resultatet fran regression 1 med ROE som beroende variabel visar att andelen kvinnor 1
styrelser paverkar Id6nsamhetsmattet positivt och &r signifikant pd 10%-nivan. Det kan bero pa
att andelen kvinnor dr 6ver 30% (se tabell 2) och ddrmed har andelen kvinnor passerat
punkten for Kanters kritiska massa. Tidigare ndmnda studier har specificerat den kritiska
massan till 30% och kommit fram till att en positiv pdverkan pa 1onsamhet forst sker efter att
den kritiska massan uppnétts. Daremot dr andelen kvinnor i ledningsgrupper fortfarande inte
over 30% (se tabell 2) och har dirmed inte uppnétt den kritiska massan. Det kan vara en
forklaring till varfor det inte gar att faststélla ett signifikant samband mellan

l6nsamhetsmétten och andelen kvinnor i ledningsgrupper.

Modell 1 genomfordes dven genom att inkludera en av de oberoende variablerna i taget, det
vill sdga studera styrelse och ledningsgrupp var for sig, for att underséka om sambandet da
skulle se annorlunda ut. Inga andra eller avvikande samband framkom och den varianten av

regressionen inkluderas darfor inte i studien.
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7.2 Modell 2 - Dummyvariabler

I regression 3 och 4 delades andelen kvinnor 1 styrelser och ledningsgrupper in i fyra olika
grupper med varsin tillhérande dummyvariabel. Utifran resultatet fran regression 3 finns ett
signifikant negativt samband pa 10%-nivan for gruppen “skewed” i styrelsen dér andelen
kvinnor dr mellan 0-20%. Tidigare studier som baserats pd Kanters teori och diskuteras 1
avsnitt 3.4 drar slutsatser om att endast en eller tva kvinnor i styrelser inte paverkar
lonsamheten for bolaget eller till och med kan ha en negativ paverkan péd l6nsamheten vilket
dven resultatet i denna studie ger stod for. Dessutom har 6kningen av andelen kvinnor ingen
paverkan pé Ionsamheten forens andelen kommit 6ver den kritiska massan enligt Kanters teori

dér tidigare empiriska studier har visat att den kritiska massan dr omkring 30%.

I regression 3 har koefficienten for gruppen “skewed” ldgst virde foljt av gruppen “tilted” och
sist gruppen “balanced” som har ett positivt virde pé sin koefficient for styrelsen (se tabell 5).
Virdena stimmer 6verens med hypotesen som sédger att ndr andelen kvinnor okar, 6kar dven
l6nsamheten men att den sjunker igen om andelen kvinnor dvergér till en majoritet. For
regression 4 visade virdena for dummyvariablerna for andelen kvinnor i styrelser ett samband
som motsiger hypotesen. Det visas genom att koefficienterna for de tre grupperna hade
negativa varden dér koefficienten for gruppen “balanced” hade det minsta vérdet som
dessutom ir signifikant. Aven virdet for gruppen “skewed” ir signifikant (se tabell 6).
Didremot staimmer virdena for koefficienterna for andelen kvinnor i ledningsgrupper i
regression 4 overens med hypotesen dér gruppen “balanced” uppvisar det hogsta virdet. I
regression 3 dr virdena dock felaktiga enligt hypotesen eftersom alla koefficienter for andelen
kvinnor i ledningsgrupper var negativa och dér gruppen “tilted” har ligst vérde (se tabell 5).
Resultatet visar att for [onsamhetsmattet ROE sa stimmer vérdena for andelen kvinnor i
styrelser dverens med hypotesen men inte for andelen kvinnor i ledningsgrupper. For
lonsamhetsmattet EBIT presenteras ett resultat som stimmer for andelen kvinnor i

ledningsgrupper men inte for andelen kvinnor i styrelser, det vill sdga motsatsen.
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For att undersdka om resultaten fordndrades genomfordes dven modell 2 med en av de
gruppernas oberoende variablerna i taget, det vill sdga en regression med enbart styrelsens
dummyvariabler och en med enbart ledningsgruppens dummyvariabler inkluderade.
Regressionerna gav inte ndgra nya samband eller information vilket dr anledningen till att

dessa regressionerna inte inkluderas eller analyseras djupare i studien.

7.3 Modell 3 - Kvadrerade oberoende variabler

I regression 5 till 8 dr syftet att undersdka hur sambandet ser ut exponentiellt och undersoka
hypotesen som sdger att Idnsamheten nar sin topp nér gruppen bestar av 50% kvinnor.
Regressionerna visar ndgot olika resultat. Alla regressioner visar pa ett exponentiellt 6kande
samband med ROE/EBIT nér andelen kvinnor 6kar. Regression 6, 7 och 8 visar ocksa forst pa
en initial minskning av l6nsamhetsmaétten innan 6kningen sker. Ingen av regressionerna visar
att sambandet skulle minska nér andelen kvinnor blivit mer &n 50%. I regressionerna ligger
majoriteten av datapunkterna under 50% for bade styrelser och ledningsgrupper och enbart ett
fatal datapunkter finns ndr andelen dverstiger 50% (se appendix XIV). Det gor att
regressionerna i det intervallet inte blir trovirdiga eftersom det saknas tillrackligt med data.
Regressionerna gor sig darfor mest trovérdiga for att beskriva sambandet nir andelen kvinnor

ar mellan 0% och 50%.

Som tidigare ndmnt visar regression 6,7 och 8 initialt en minskning av ROE/EBIT men
tidpunkten for nir lonsamheten borjar 0ka skiljer sig &t. Langst drojer det for regression 7 som
visar sambandet mellan EBIT och andelen kvinnor i styrelsen, dér blir sambandet forst
positivt ndr andelen kvinnor uppgétt till ca 45%. Sambandet mellan ROE och andelen kvinnor
1 ledningsgrupper, regression 6, blir positivt omkring 30%. Mellan EBIT och andelen kvinnor
1 ledningsgrupper, regression 8, blir sambandet positivt omkring 20%. Sambandet visar till en
borjan pa en negativ effekt som till viss del stimmer 6verens med regression 3 for styrelsen
och regression 4 for ledningsgruppen. Dessutom visar tidigare studier pa liknande resultat,
exempelvis Joecks, Pull & Vetter’s (2013) studie som visar att om styrelsen enbart bestir av
en eller ett fatal kvinnor kan det f en negativ paverkan pa lonsamheten precis som denna

studies resultat antyder.

53



Regressionerna som genomforts for modell 3 visar som tidigare nimnt pé en exponentiell
okning av l6nsamheten nér andelen kvinnor okar. Det innebér att enligt dessa regressioner
vore det optimalt med en styrelse eller ledningsgrupp som enbart bestér av kvinnor. Som
ndamnts ovan dr datapunkterna fa nir andelen kvinnor 6verstiger 50% vilket skapar storre
osdkerhet kring tolkningen av det intervallet av regressionerna. I studien har inga av bolagen
en styrelse eller ledningsgrupp som bestar av 100% kvinnor. I och med att det saknas data ar
det osdkert hur det hade péverkat bolagens lonsamhet men enligt Kanters teori hade det inte

varit optimalt.
Modell 3 genomfordes ocksd som en regression med de bada oberoende variablerna och deras

kvadrering inkluderade. Den regressionen gav liknande resultat och inkluderas dérfor inte i

resultaten eller analyseras vidare.
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7.4 Jamforelse mellan de tre modellerna

En enkel jamforelse gjordes i tabell 3 for att enbart utifrdén medelvérden testa vilken grupp
som gav de hogsta viardena pd ROE och EBIT. Resultaten i tabell 3 indikerar att hypotesen
kan stimma for ledningsgrupper och 1onsamhetsmaéttet EBIT. De tre olika typer av
regressioner (modell 1, modell 2 och modell 3) som dérefter har genomforts for att ur olika
aspekter testa sambanden samt hypotesen och statistiskt kunna sékerstélla resultaten.
Regressionerna for modell 1 skiljer sig ndgot frén regressionerna fran modell 2 och modell 3.
Det dr framforallt modell 2 och 3 som testar hypotesen. Ingen av regressionerna ger resultat sa
att hypotesen kan accepteras. Daremot har resultaten inte heller motbevisat hypotesen utan
delar av resultaten indikerar pa hypotesen skulle kunna vara trovardig och att det kan finnas
ett positivt samband mellan andelen kvinnor i styrelser respektive ledningsgrupper och
lonsamheten 1 bolagen dven om det utifrdn data i denna studie inte gér att statistiskt

sakerstalla.

Andelen kvinnor 1 styrelser har precis kommit 6ver den kritiska massan som specificerats till
30% och andelen kvinnor i ledningsgrupper ligger precis under. A andra sidan har tidigare
studier, exempelvis Joecks, Pull & Vetter (2013), ocksé specificerat den kritiska massan till 3
kvinnor 1 absoluta tal. Medelvérdet for antalet kvinnor i styrelser dr 2,42 stycken (se tabell 2)
och for antalet kvinnor 1 ledningsgrupper ar medelvirdet 2,13 stycken (se tabell 2) i bolagen
som ingdr i urvalet. Fran denna synvinkel har Kanters kritiska massa dnnu inte uppnatts och

det kan vara en anledning till att det dr svart att statistiskt sdkerstélla ett samband.

I regressionerna som genomforts har det kunnat hittas méjliga samband mellan
lonsamhetsmaétten och variablerna for styrelser respektive ledningsgrupp. Vid
sammanstéllning av resultat och genomforande av analys tycks andelen kvinnor i styrelsen i
storre utstrackning paverka ROE positivt och andelen kvinnor i ledningsgrupperna i storre
utstrackning paverka EBIT positivt. Det framkommer sarskilt tydligt i regression 3 och 4 med
dummyvariabler dér valet av den beroende variabeln péverkar vilken grupp som stimmer
overens med hypotesen. Lonsamhetsmatten skiljer sig at och det vore intressant att titta
ndrmare pa hur stor del av styrelsens medlemmar som ocksa &r dgare och dérav har ett storre

intresse att avkastningen pé det egna kapitalet dr hog. Som det framkommer 1 inledningen har
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ledningsgrupperna i de flesta bolag storre inverkan pa den operativa verksamheten dn
styrelsen. Det skulle kunna vara en mojlig forklaring till att andelen kvinnor i
ledningsgrupperna i hogre utstrackning paverkar EBIT positivt eftersom det &r ett

lonsamhetsmétt som visar hur det gir for verksamheten och hur resultaten ser ut.

Tidigare studier har pa senare ar hittat ett statistiskt sdkerstdllt samband mellan andelen
kvinnor i styrelser och 16nsamheten hos bolag till skillnad fran de utférda regressionerna i
denna studie. De tidigare studierna uttrycker inte vilken typ av regression de genomfort men
troligtvis dr det linjéra regressioner likt modell 1. I regression 1 pavisas ett svagt signifikant
samband pa 10%-nivan mellan andelen kvinnor i styrelser och ROE. En trolig forklaring till
att de tidigare studierna har fétt starkare resultat dr det storre urvalet. Exempelvis har studien
fran McKinsey & Company data fran 1039 bolag medan denna studie endast bygger pa data
frdn 318 bolag.

Denna studie som bygger pa bolag i EU:s mest jimstéllda land, Sverige, visar att médn
fortfarande dr den dominerande gruppen i styrelser och ledningsgrupper dar medelvardet for
andel mén dr ca 70%. Teorin “Similarity-Attraction Paradigm” forklarar att attraktion skapas
genom likheter vilket skulle kunna vara en orsak till att utvecklingen av jimstédlldheten mellan
kon 1 styrelser och ledningsgrupper gér langsamt. Nér styrelsen eller ledningsgruppen ér
dominerad eller enbart bestar av mén och nya medlemmar ska véljas kan valet paverkas av

det kan finnas en storre attraktion till att vdlja méan.
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8. Slutsats

Mangtald ar standigt aktuellt och inte enbart jamstilldhet mellan kénen utan ur flera
perspektiv. I Sverige, EU:s mest jamstéllda land, har fortfarande majoriteten av
ledningsgrupperna inte en andel kvinnor som ligger i nivd med Kanters kritiska massa och
styrelsers medelvirde har enbart marginellt passerat den. Ligger forklaringen i teorin
“Similarity-Attraction Paradigm” eller finns det andra bakomliggande orsaker till den

langsamma utvecklingen?

Studien visar inte pa négra statistiskt sdkerstdllda samband mellan 16nsamheten hos svenska
bolag och andelen kvinnor 1 styrelser respektive ledningsgrupper. Delar av resultaten indikerar
dock pa att ett samband skulle kunna forekomma men det ar inget som statistiskt kan
sakerstdllas. Studien starker dérfor tidigare studiers resultat som visat pa att det inte statistiskt
gér att sdkerstélla ett samband. Daremot har senare studier, exempelvis McKinsey &
Company (2020), hittat signifikanta samband mellan konsfordelning 1 styrelser och bolags
l6nsamhet vilket innebér att denna studiens bidrag till forskning inte kunnat stirka
sambandets trovardighet. Det dr dérfor av yttersta vikt att &mnet kring kvinnor 1 styrelser
respektive ledningsgrupper och deras paverkan pa bolags lonsamhet studeras ytterligare. Som
tidigare ndmnt dr datan begrinsad och det vore intressant att utoka studien for att undersoka
sambandet vidare. Exempelvis studera de tre mest jamstillda linderna i EU eller de nordiska
linderna for att utoka antalet bolag. Darutdver hade det varit intressant att titta pa
utvecklingen dver tid och undersdka hur sambandet fordndrats i takt med att andelen kvinnor i
bade styrelser och ledningsgrupper 0kat. En storre datainsamling hade forhoppningsvis
kunnat ge fler signifikanta samband och 6ka mgjligheten att acceptera eller forkasta

hypotesen.
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Appendix

Appendix I: White’s test for regression 1

White's test for heteroskedasticity (squares only) -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 10.8117
with p-value = P(Chi-square(20) > 10.8117) = 0.950961

Appendix I1: Ramsey’s RESET test for regression 1

RESET test for specification (squares only) -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(1, 301) = 12.269
with p-value = P(F(1, 301) > 12.269) = 0.000530389

Appendix I11: White’s test for regression 2

White's test for heteroskedasticity (squares only) -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 56.2639
with p-value = P(Chi-square(20) > 56.2639) = 2.65247e-05

Appendix IV: Ramsey’s RESET test for regression 2

RESET test for specification (squares only) -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(1, 301) = 205.448
with p-value = P(F(1, 301) > 205.448) = 7.04626e-36

Appendix V: White’s test for regression 3

White's test for heteroskedasticity (squares only) -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 21.7578
with p-value = P(Chi-square(22) > 21.7578) = 0.474424

Appendix VI: Ramsey’s RESET test for regression 3

RESET test for specification (squares only) -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(1, 297) = 146.166
with p-value = P(F(1, 297) > 146.166) = 1.23683e-27
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Appendix VII: White’s test for regression 4

White's test for heteroskedasticity (squares only) -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 57.7626
with p-value = P(Chi-square(22) > 57.7626) = 4.75872e-05

Appendix VIII: Ramsey’s RESET test for regression 4

RESET test for specification (squares only) -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(1, 297) = 207.169
with p-value = P(F(1, 297) > 207.169) = 5.34679e-36

Appendix I1X: White’s test for regression 5

White's test for heteroskedasticity (squares only) -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 9.46655
with p-value = P(Chi-square(17) > 9.46655) = 0.924479

Appendix X: White’s test for regression 6

White's test for heteroskedasticity (squares only) -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 9.4027
with p-value = P(Chi-square(17) > 9.4027) = 0.926775

Appendix XI: White’s test for regression 7

White's test for heteroskedasticity (squares only) -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 46.4089
with p-value = P(Chi-square(17) > 46.4089) = 0.000149763

Appendix XII: White’s test for regression 8

White's test for heteroskedasticity (squares only) -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 56.7099
with p-value = P(Chi-square(17) > 56.7099) = 3.63008e-06
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Appendix XIV: Boxplots
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