LLUNDS UNIVERSITET

Ekonomihdégskolan

Foretagsekonomiska institutionen
FEKH&9
Examensarbete i finansiering pa kandidatniva

HT 2024

Ar kvinnor i styrelsen nyckeln till finansiell

framgang?

En kvantitativ studie om sambandet mellan konsfordelning i styrelsen och foretags finansiella

prestation

Forfattare:
Smajic, Sanel
Sirvig, Emma

Sjolin, Livia

Handledare: Cociorva, Anamaria



Sammanfattning

Titel: Ar kvinnor i styrelsen nyckeln till finansiell framgang?
Seminariedatum: 2025-01-16

Kurs: FEKHS89, Examensarbete i finansiering pa kandidatniva, 15 HP
Forfattare: Smajic, Sanel; Sirvio, Emma; Sjolin, Livia

Handledare: Cociorva, Anamaria

Nyckelord:  Konsfordelning,  finansiell ~ prestation,  kvotering,  diversifiering,
styrelsesammansittning

Forskningsfraga: Finns det ett samband mellan andelen kvinnor i svenska borsnoterade
foretags styrelser och deras finansiella prestation?

Syfte: Studiens huvudsyfte dr att undersoka konsfordelningen i1 styrelsen hos svenska
borsnoterade foretag samt analysera om det finns ndgot samband mellan denna foérdelning
och foretags finansiella prestation.

Metod: 1 studien har en kvantitativ metod anvénts dir en hypotetisk-deduktiv ansats har
tillimpats for att undersoka sambandet mellan andel kvinnor i1 styrelsen och foretags
finansiella prestation. Paneldata frdn svenska borsnoterade foretag analyserades genom
regressionsmodeller for att f4 fram ett resultat.

Teoretiska perspektiv: Uppsatsen baseras pd tidigare forskning om sambandet mellan
konsfordelning 1 styrelsen kopplat till foretags finansiella prestation. Upper Echelon,
Agentteorin och Critical Mass-teorin anvidnds som teoretiska ramverk for att tolka och
analysera resultaten.

Resultat: Studien uppvisar ingen statistisk signifikans mellan andelen kvinnor 1 styrelsen och
ROA, men identifierar ett statistiskt signifikant positivt samband med Tobin’s Q. Resultatet
indikerar att konsfordelning 1 styrelsen har en viss effekt pa finansiella prestationer.

Slutsats: Resultaten tyder pd att konsfordelning i styrelsen kan péverka marknadens
virdering av fOretaget, snarare dn dess operativa prestation, och belyser vikten av att
analysera bdde interna och externa perspektiv pd styrelsens sammansittning. Begriansningar
som lag forklaringsgrad och bortfall av data kan ha paverkat resultaten, och nyckeltalen kan
missa langsiktiga effekter som innovation och foretagskultur.
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Research question: Is there a correlation between the proportion of women on the boards of
Swedish publicly listed companies and their financial performance?

Purpose: The main purpose of the study is to examine the gender composition of boards in
Swedish publicly listed companies and analyze whether there is a correlation between the
composition and the company's financial performance.

Methodology: A quantitative method has been used in this study, where a hypothetical
deductive approach has been applied to investigate the relationship between the proportion of
women on the board and the company's financial performance. Panel data from Swedish
listed companies were analyzed through regression models to derive results.

Theoretical Perspectives: The thesis is based on previous research on the relationship
between gender distribution on boards and the financial performance of companies. Upper
Echelon Theory, Agency Theory, and Critical Mass Theory are used as theoretical
frameworks to understand and analyze the results.

Result: The study shows no statistically significant relationship between the proportion of
women on boards and ROA but identifies a statistically significant positive correlation with
Tobin’s Q. The results indicate that gender composition on boards has some impact on
financial performance.

Conclusions: The results suggest that board gender diversity may influence the market's
valuation of the company rather than its operational performance, highlighting the importance
of analyzing both internal and external perspectives on board composition. Limitations such
as low explanatory power and data loss may have impacted the results, and the chosen
metrics might overlook long-term effects like innovation and improved corporate culture.
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Definitioner och begrepp

Homogenitet: Likhet och enhetlighet i gruppen

Heterogenitet: Olikhet och variation inom gruppen

Tokenism: Symboliska anstrangningar for att inkludera personer frdn underrepresenterade
grupper for att ge intrycket av méngfald och inkludering.

Riskavert: Ovillig att ta risker, riskundvikande

Universalism: Principen att vissa vérderingar eller regler dr universella och giller for alla,
oberoende av kontext eller individ.

Determinationskoefficient: Koefficient som anger hur stor del av variationen i den beroende
variabeln (Y) som kan forklaras av den oberoende variabeln (X), under forutséttning att deras
samband ar linjart

Selektionseffekter: Deltagare mellan olika grupper skiljer sig systematiskt at i nagot annat
kritiskt avseende dn det som dmnas att méta

Bias: Systematiskt fel eller partiskhet som kan paverka objektivitet i beslut, bedomningar

eller analyser.
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1. Inledning

[ detta inledande kapitel ges en dversikt av studiens bakgrund och problemformulering vars
avsikt dr att forklara och motivera valet av dmne. Vidare redogors studiens syfte,

frdagestdllning, avgrdinsningar och bidrag. Slutligen presenteras studiens disposition.

1.1 Bakgrund

Styrelsen spelar en central roll i foretagsstyrning och ansvarar for att foretaget styrs 1 enlighet
med dgarnas intresse och langsiktiga hallbarhet. Enligt Harris & Raviv (2008) ar styrelsens
huvudsakliga uppgifter att Gvervaka foretagsledningen, bidra till strategiska beslut och
hantera risker for att skapa virde for aktieigarna. Styrelsens samarbete med
foretagsledningen 1 frdgor som rdr finansiell utvdrdering, investeringar och policyer,

forstiarker dess inverkan pa foretagets prestation (Harris & Raviv, 2008).

Jamstdlldhet i styrelsen har under senare ar blivit en central frdga bade politiskt och
ekonomiskt. Trots att kvinnor utgdr ungefar 60% av alla nyutexaminerade frén europeiska
universitet, visar data frdn Europeiska jamstélldhetsinstitutet (2022), EIGE, att kvinnor ar
kraftigt underrepresenterade i hogre beslutsfattande positioner inom foretag. Fastdn andelen
kvinnor i bolagsstyrelser i Europa dkat under senare ar, domineras antalet styrelseledamdter
fortfarande av min (Wagman, 2024). Enligt EIGE (2022) utgjorde kvinnor endast 31.5% av
styrelseledamoéterna, och endast 8% av styrelseordférandena var kvinnor inom de storsta
borsnoterade foretagen 1 EU ar 2022. Den konsfordelade obalansen har identifierats som en
utmaning for Europas ekonomiska utveckling. For att stirka den ekonomiska tillvixten och
forbattra foretagens konkurrenskraft antog EU 2022 direktivet Women on Boards Directive,
som syftar till att bade 6ka kvinnors representation i styrelsen och siledes den ekonomiska

tillvaxten (European Union, 2022).

I jamforelse med EU har Sverige uppvisat nadgot battre resultat i friga om konsfordelning i
styrelser. Sverige placerar sig hogre 4n EU-genomsnittet, som ar 2024 uppgick till 33,8%,
vad géller andelen kvinnor 1 styrelsen pa 36,6% (Wagman, 2024). Ur Allbrightrapporten
2023, framgar det att fler foretag befinner sig pd den “grdna listan” jaimfort med den roda
“skdmslistan” dér foretag helt saknar kvinnor i ledande roller. Denna framgéngsfaktor ar
enligt rapporten ett resultat av att farre bolag dn nigonsin tidigare forlorat kvinnor frén sina

styrelser, och sdledes hamnat utanfor den grona listan. Denna positiva trend signalerar en mer



langsiktig och héllbar framtid for jimstilldhet mellan kvinnor och mén inom bolagsstyrelser

(Allbright, 2023).

Konstaterandet kring den ojimna konsfordelningen har lett till att linder implementerat
konskvotering 1 styrelser. Exempelvis inforde Norge en lag innebirande att minst 40% av
styrelseledamoterna 1 bdrsnoterade foretag maste vara kvinnor, vilket trddde 1 kraft 2006
(Svenskt Naringsliv, 2016). Efter att denna lag inforts har flera europeiska lander foljt efter
initiativet. Kvoterna som har implementeras 1 affarsvirlden har gett mojligheter for okat
kvinnligt inflytande i traditionellt sett mansdominerade rum. Men trots dessa framsteg belyser
Allbrightrapporten (2023) att kvotering inte nddvandigtvis leder till djupgéende fordndringar
1 maktstrukturer. Den adresserar inte heller de underliggande problemen med jdmstélldhet,
eftersom kvinnor fortfarande dr underrepresenterade pd hogsta beslutsnivd. Detta vicker
fragor om vilka ytterligare atgérder som é&r behovliga for att fridmja jamstilldhet inom

bolagsstyrelser.

Med en okad representation av kvinnor i styrelsen uppstar fragor kring hur detta paverkar
foretagens prestation och beslutsfattande. Trots fordelarna med en diversifierad styrelse,
sasom Okad lonsamhet och bittre beslutsfattande, som framhalls i1 tidigare forskning
(Campbell & Minguez-Vera, 2008; Christiansen et al., 2016), verkar initiativen till
diversifieringen inte alltid ha positiva utfall. En mgjlig forklaring kan vara att vissa foretag
inkluderar kvinnor som en del av en strategisk satsning pa mangfald, medan andra snarare
tvingas till diversifiering pd grund av lagstiftning. Séledes integreras inte jamstdlldheten 1
foretagets langsiktiga mal och kultur. Tidigare forskning kring konsméngfald i styrelsen och
dess inverkan pé foretags finansiella resultat har visat pa varierande resultat, vilket gor &mnet
bade komplext och omdebatterat. Det dr ddrfor av intresse att undersoka hur kvinnlig

representation i svenska bolagsstyrelser paverkar foretags finansiella prestationer.

1.2 Problemdiskussion

Trots att flera ldnder infort kvoter och politiska direktiv for att forbéttra jamstdlldheten i
styrelser, kvarstar fragan hur dessa atgirder faktiskt paverkar foretagets finansiella prestation.
Forskningen visar motstridiga resultat — vissa studier papekar positiva effekter, medan andra
inte finner ndgra signifikanta samband. Dessa oenigheter belyser behovet av ytterligare

studier for att forstd sambandet bittre.
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Flera studier (Campbell & Minguez-Vera, 2008; Adams & Ferreira, 2009; Maghin, 2022;
Christiansen et al., 2016) har pavisat ett positivt samband med en konsdiversiferad styrelse
och finansiell prestation. Adams & Ferreira (2009) fann bevis pa att konsméngfald forbattrar
foretagsstyrning och beslutsfattande, och genom Overvakning och transparens stirktes den
finansiella prestationen. Christiansen et al. (2016) fann liknande resultat, dir kvinnors
involvering minskade risken for ensidiga perspektiv och frimjade innovativt tdnkande.
Campbell och Minguez-Vera (2008) fann en positiv korrelation mellan kvinnor i styrelsen
och foretagets 16nsamhet, likt Maghin (2022) som visade att diversifieringen innebar battre
riskhantering och en starkare CSR-prestation, som i sin tur kan stirka foretagets varumérke

och locka till sig investerare.

A andra sidan har den 6kade trenden med en kdnsdiversifierad styrelse bidragit till debatt.
Sealy och Terjesen (2016) utvecklar ett annat perspektiv och menar att konskvotering kan
forbli ndgot symboliskt som ger sken av jimstilldhet — utan att det med sdkerhet sker ndgra
reella fOrdndringar 1 foOretagsstrukturen, kopplat till beslutsfattande och inflytande.
Problematiken fortsétter nir de inkvoterade kvinnorna saknar den kompetensen som kravs for

att bidra till foretagets prestationer (Sealy & Terjesen, 2016).

Gertsberg et al. (2021) menar att detta i sin tur kan leda till att styrelsemedlemmarna inte ar i
linje med foretagets mal och riktlinjer, vilket skapar en situation med symbolisk mangfald
snarare dn riktig. Behren och Strem (2010) bygger vidare pd denna teori och fann 1 sin studie
inga signifikanta positiva effekter efter att konskvoter inforts i Norge, med vissa svaga bevis
pa att prestationen forsdmras pa kort sikt. Forfattarna beskriver att foretagens relativt korta
tidsram for att uppfylla kvoternas krav dven kan ha bidragit till ovan problematik. Detta
eftersom snabb rekrytering av kvinnliga styrelseledamoter inte alltid baseras pa ett noggrant

urval av kandidater med rétt kompetens och erfarenhet (Bghren & Strem, 2010).

Andra studier, (Rose, 2007; Chapple & Humphrey, 2014) fann inga signifikanta samband
mellan en konsdiversifierad styrelse och finansiell prestanda, varav de sistndmnda

argumenterade att konsmangfald dr mer av en social och etisk fraga.

Ett aterkommande problem i forskningsfragan kring konsméngfald och finansiell prestation
ar endogenitet. Det dr svart att avgéra om en konsdiversifierad styrelse leder till battre

prestation, eller om redan framgingsrika foretag &r mer benédgna att rekrytera kompetenta
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kvinnor till sina styrelser. Adams och Ferreira (2009) lyfter detta dilemma, da
foretagsstyrning och konsméngfald kan samspela med andra faktorer, sdsom foretagskultur
eller branschspecifika skillnader. Beohren och Strem (2010) péapekar ocksd att positiva
samband kan vara resultatet av selektionseffekter, dir foretag med fler kvinnor 1 styrelsen kan
skilja sig at i andra avseenden sdsom storlek, bransch eller kultur, snarare dn en kausal

relation.

En annan utmaning &r att studierna genomfors 1 olika ldnder och under olika tidsperioder,
vilket gor det svart att dra generella slutsatser. Exempelvis bygger Rose (2007) sin analys pa
danska foretag, medan Adams och Ferreira (2009) undersokte amerikanska foretag. Behren
och Strem (2010) studerar sambandet i Norge efter inforandet av konskvoter, dér lagkraven
kan ha pédverkat anstdllningen av kvinnliga styrelseledaméter. Detta visar hur konsméngtald
och foretagsstyrning inte endast &r ekonomiska fragor, utan dven paverkas och formas av
regelstyrda och kulturella sammanhang i varje enskilt land. Dessa skillnader kan paverka
bade resultat och tolkning, dir strukturella, kulturella och ekonomiska faktorer varierar dver

tid och mellan lander.

Med hidnsyn till tidigare forsknings motstridiga resultat och begransningar, kopplade till
geografiska, tidsméssiga och metodiska skillnader, syftar var studie till att fylla detta gap
genom att undersoka sambandet inom svenska borsnoterade foretag. Den svenska kontexten
ar sarskilt intressant eftersom Sverige dr ett land med starkt fokus pa jimstédlldhet och hogre
andel kvinnor i styrelsen jimfort med det 6vriga genomsnittet i Europa. Dessutom, jamfort
med Norge, finns det inga uppréttade kvoteringslagar i Sverige vilket kan gora att landernas
resultat skiljer sig at. I frinvaro av kvoteringslagar kan kvinnor viljas baserat pd kompetens

och erfarenhet, snarare dn for att uppfylla lagstadgade krav inom en begrénsad tidsram.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka konsfordelningen i styrelsen hos svenska borsnoterade
foretag och analysera om det finns ndgot samband mellan denna fordelning och foretagets

finansiella prestation.

1.4 Fragestillning

Studien d@mnar att besvara foljande fragestillning:
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Finns det ndgot samband mellan andelen kvinnor i svenska bérsnoterade foretagsstyrelser

och deras finansiella prestation?

1.5 Avgrinsningar

For att sdkerstélla att studien genomfors inom den utsatta tidsramen och uppnar sitt syfte har
vissa avgransningar specificerats. Studien undersoker noterade bolag pa Nasdaqg OMX
Stockholm, specifikt foretag fran large-, mid- och small cap-listorna. Bolag pa dessa listor
uppfyller hogre krav pa rapportering och styrning, vilket forenklar insamlingen och analysen
av data. Dessutom inkluderar foretagen pd listorna en blandning av olika typer av
verksamheter och branscher, vilket bidrar till ett méngsidigt och representativt urval.
Analysen omfattar data frdn tidsperioden 2014-2023, som mojliggér infangandet av
ekonomiska cyklar, trender och monster over tid. Valet av tidsperiod diskuteras vidare i
stycke 3.2.2 Tidsperiod. Studien analyserar endast konsfordelningen och exkluderas saledes
andra diversitetsfaktorer trots att dessa ocksa kan paverka foretags finansiella prestationer.
Studien exkluderar finansiella bolag (banker, forsdkringsbolag, investmentbolag etc.)
eftersom de omfattas av sdrskilda redovisningsregler och kapitalstrukturer, vilket kan

innebdra att finansiella nyckeltal inte dr direkt jamforbara.

1.6 Bidrag

Sveriges relativt hdga andel kvinnlig representation i styrelser, i kombination med landets
jamstilldhetsarbete och avsaknaden av kvoteringslagar, utgdr en unik och intressevdckande
kontext att undersoka sammanhanget mellan konsfordelning och finansiell prestation. Genom
att studien inkluderar data over en lidngre tidsperiod (2014-2023), mojliggdér den dven for
relevant och bidragande analys av effekter och trender av foretagens prestation dver olika
ekonomiska cykler. Det kan argumenteras for att detta dr sérskilt relevant 1 friga om
jamstélldhet och konsfordelning eftersom det utgdér centrala delar av fOretagsstyrning.
Studiens tillvdgagangssitt stirker dess resultat och bidrar med ny kunskap till ett
forskningsomrdde som hittills kénnetecknas av motstridiga resultat med ett restriktivt urval
av geografiska omraden. Saledes fyller denna studie en viktig kunskapslucka genom att
analysera den svenska marknaden.

Genom att kombinera finansiella matt som ROA och Tobin’s Q med relativt stort

datamaterial, stirker det studiens generaliserbarhet och tillforlitlighet av analysen. Detta
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kompletterar dven tidigare forskning i1 form av djupare forstdelse for jdmstélldhet i

kombination med dess betydelse for finansiell prestation.

1.7 Disposition

Denna kvantitativa studie foljer den rekommenderade dispositionen av Bryman och Bell
(2017). Teorin presenteras 1 kapitel tva, dir studiens teoretiska ramverk, tidigare forskning
och hypotes diskuteras. I kapitel tre redogdérs metoden, med fokus pa wurval,
undersokningsmetodik, datainsamling, variabler och metodreflektion. Studiens resultat
redogors 1 kapitel fyra, medan kapitel fem innehaller djupgdende analys av resultaten kopplat
till forskningsfrigan och de teoretiska ramverken. Slutligen sammanfattas studien 1 kapitel

sex, tillsammans med forslag till framtida forskning.
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2. Teori

[ detta kapitel presenteras studiens teoretiska ramverk foljt av tidigare forskning inom

omrddet. Slutligen presenteras studiens hypotesformulering.

2.1 Teoretiska ramverk

2.1.1 Upper Echelon-teorin

Under 1980-talet introducerades Upper Echelon-teorin, ett nytt perspektiv pé
organisationsforskning dér fokuset centreras pa foretagets hogsta ledning (Hambrick &
Mason, 1984). Teorin tar sitt ursprung i hur toppchefers- vérderingar, egenskaper och
kognitiva grunder paverkar organisationens prestationer och strategiska val. Forfattarna av
Upper Echelons: The Organization as a Reflection of Its Top Managers, beskriver att centrala
aspekter av teorin bygger pa observationer av ledares alder, socioekonomisk bakgrund,
utbildning och anstéllningstid inom organisationen. Forfattarna beskriver att dessa faktorer
utgor indikationer pd de erfarenheter och perspektiv som ledarna bidrar med till sina roller
inom organisationen. Hambrick och Mason (1984) menar saledes att organisationens val av
strategiska riktningar och dess pdverkan pa organisationens prestation kan forklaras vid
analys av ovan ndmnda egenskaper. Fortséttningsvis péstis det att detta perspektiv oppnar
upp for empirisk forskning som ldnkar samman ledningens sammansdttning med

organisationens olika utfall (Hambrick & Mason, 1984).

En annan viktig komponent i teorin &r hur vél gruppen dr homogen eller heterogen (Hambrick
& Mason, 1984). En homogen ledningsgrupp, som utgors av personer med liknande synsatt
och bakgrund, tenderar att effektivt fatta béttre organisatoriska beslut (kopplat till effektivitet
och l16nsamhet) i forutsdgbara och stabila miljoer (Hambrick & Mason, 1984). Diremot
papekar forfattarna att en alltfor homogen grupp kan begrénsa organisationens forméga att
anpassa sig i1 fordnderliga och oforutsidgbara miljoer, pd grund av bristen av mangfald. I en
oforutsdgbar situation kan en blandad, heterogen grupp, med olika erfarenheter och

perspektiv vara mer Idnsam och anpassningsbar (Hambrick & Mason, 1984).
For att motivera att Upper Echelon teorin &r tillimpbar i studien argumenteras det for att

styrelsen har en direkt paverkan pa foretagsledningen och dirigenom spelar en strategiskt

avgorande roll i organisationens beslutsfattande. Hendry och Kiel (2004) beskriver styrelsen
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som inte bara en Overvakande del i1 ett foretag, utan ocksd spelar en aktiv roll i
strategiutveckling, genom att tillhandahalla erfarenhet och Overvakning som fOrbittrar
beslutsfattandet. McNulty och Pettigrews (1999) ramverk identifierar tre nivaer av strategisk
inblandning, vilket belyser hur styrelsen bidrar till foretagsledningens beslut genom att (1)
godkidnna strategiska beslut, (2) forma strategiska initiativ 1 tidiga skeden och (3) utveckla
langsiktiga visioner. Detta synsétt ligger i1 linje med Upper Echelon-teorin, som betonar att
sammansittningen hos ledande grupper paverkar organisationens strategiska val och
prestationer (Hambrick & Mason, 1984). Genom att kombinera dessa perspektiv blir det
tydligt att det inte enbart ar ledningens, utan dven styrelsens sammansittning och egenskaper,
som paverkar organisationens strategi. Upper Echelon-teorin dr dérfor relevant for att

analysera hur dessa faktorer tillsammans paverkar foretagets prestation.

2.1.2 Agentteorin

Agentteorin, utvecklad av Jensen och Meckling (1976), anviands for att forklara
betydelsefulla relationer mellan principaler och deras agenter. Teorin utgar fran relationen
mellan principalen, som i affarsvérlden representeras av aktiedgarna, och agenten, som utgor
foretagets ledning. De kostnader som uppstér till f6ljd av deras intressekonflikter kallas for
agentkostnader. Aktiedgarna, som innehar dganderatt, forvéantar sig att agenterna fattar beslut
som maximerar deras virde. Ledningen som besitter mer information i jimforelse med
aktiedgarna kan, som i de flesta fall, istéllet agera i egenintresse (Jensen & Meckling, 1976).

Denna informationsasymmetri utgér grunden for agentkostnader.

Fama och Jensen (1983) bygger vidare pd teorin och beskriver att styrelsens sammanséttning
paverkar sjdlva formagan att hantera agentkostnader. Styrelsens roll blir central, da forskarna
menar att en av styrelsens huvudsakliga uppgifter ar att 6vervaka ledningens beslut och
sikerstélla virdeskapande for aktiedgarna. Dérfor krivs det att styrelsens sammanséttning &r
effektiv, sd att den har tillrdckligt med kapacitet att sékerstilla langsiktigt vardeskapande
(Fama & Jensen, 1983).
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2.1.3 Critical Mass-teorin

Kanter (1977) beskriver Critical Mass-teorin som konceptet att det kravs en “kritisk massa”
for att kvinnor (eller andra minoritetsgrupper) ska fa substantiellt inflytande istéllet for
symbolisk representation. Teorin beskriver att en minoritet, forslagsvis kvinnor i styrelser,
endast far ett verkligt inflytande nir de nar en kritisk massa, oftast definierad till 30%.
Procentsatsen dr inte en absolut grdns, men vid denna nivd kan gruppen borja paverka
beslutsfattandet och maktbalansen 1 styrelsen fordndras. Vid ldgre representation riskerar
kvinnor att bli symboliska deltagare, eller “tokens,” dir de uppfattas representera sin egen
grupp, snarare @n att bidra med individuella perspektiv och kompetenser (Kanter, 1977). Nar
gruppen nar en viss troskelniva ses kvinnor inte lingre som symboler och de far okad
mdjlighet att uttrycka asikter och ett 6kat deltagande utan att deras perspektiv marginaliseras.
Teorin bygger pé att en mer heterogen grupp som inkluderar kvinnor i beslutsfattandet och
foretagsstyrningen tenderar att ifragasatta traditionella normer och frimja bade kreativitet och

Iinnovation.

Konrad et al., (2008) bygger vidare pd teorin och visar att antalet kvinnor i styrelsen har stor
betydelse for deras upplevelser och inflytande. Studien, som baseras pa Fortune 500-styrelser
med ett genomsnitt pa 9—12 ledamoter, visar att ensamma kvinnor ofta moter stereotyper,
ignorering och exkludering. Nir tre kvinnor finns representerade i styrelsen normaliseras
dock deras nérvaro, vilket minskar dessa negativa upplevelser och stérker deras roll 1 gruppen
(Konrad et al., 2008). Studien visar dessutom att tre eller fler kvinnor i styrelsen bidrar till ett
mer jdmlikt ledarskap och okat fokus pa langsiktiga faktorer som positivt paverkar foretagets

prestation.

2.1.4 Kritisk reflektion av teorier

Upper Echelon-teorin, Agentteorin och Critical Mass-teorin erbjuder en virdefull teoretisk
grund med viktiga perspektiv for att forstd konsfordelningens roll i1 styrelser. Samtidigt ar det
viktigt att reflektera Over hur vél dessa teorier anpassar sig till dagens foretagsmiljo och att
nyansera deras tillimpbarhet. Teorierna utvecklades for flera decennier sedan, vilket innebér
att de skapades i en foretagsmiljo som skiljer sig fran dagens. Forandringar i globalisering,
teknologisk utveckling och o©kade krav péd héllbarhet har omdefinierat manga
foretagsstrategier, vilket kan paverka teoriernas tilldimpbarhet i en modern kontext som denna

studie tar plats i.

17



Critical Mass-teorin framhéver vikten av att nd en troskelniva for att uppnd substantiellt
inflytande och paverka beslutsfattandet. Det dr dock viktigt att beakta att kon endast &r en av
flera faktorer som kan pdverka styrelsens arbete och effektivitet. Aven om en okad
representation av kvinnor kan bidra till att bryta stereotyper och fordndra synen pa risk, spelar
andra egenskaper som erfarenhet, kompetens och strategiskt tdnkande en avgdrande roll for
styrelsens prestation. Kvinnors bidrag till exempelvis forbattrad riskhantering kan darfor i
manga fall kopplas mer till erfarenhet &n konstillhorighet. Utover konsfordelning ar
foretagskultur och organisatorisk struktur centrala komponenter. En kritisk massa av kvinnor
kan minska tokenism och skapa utrymme for en mer inkluderande dialog, men dessa effekter
ar inte garanterade 1 alla styrelser. I styrelser med stark hierarki eller dominerande
foretagskulturer kan effekten av en kritisk massa troligtvis begriansas, vilket tyder pa att
jdmnare konsfordelning behover kombineras med andra organisatoriska fordndringar for att

mdjliggora verklig paverkan.

I denna uppsats har begreppet “ledning” som anvénds i bade Upper Echelon- och agentteorin
anpassats till att omfatta styrelsen enbart. Denna anpassning gors for att teorierna bittre ska
kunna tillimpas for studiens syfte, som undersoker sambandet mellan styrelsens
konsfordelning och foretagets prestation. Inom Upper Echelon-teorin dr det i praktiken svért
att objektivt mita styrelsens kognitiva egenskaper, sdsom erfarenheter och kompetens. Teorin
utgar fran att styrelsens sammanséttning direkt paverkar organisationens prestation, men det
ar viktigt att beakta att marknadsforhallanden och andra yttre faktorer ocksd kan ha en
betydande inverkan. Vad giéller agentteorin kan den uppfattas som forenklad eller
generaliserande, d& styrelsens beteende inte enbart styrs av egenintresse. 1 dagens
foretagsmiljo stélls allt hogre krav pd héllbarhet, ESG-méal och andra samhillsméssiga

forvintningar, vilket kan tinkas paverka styrelsens beslutsfattande och strategiska handlingar.

2.2 Tidigare forskning

2.2.1 Positiva samband mellan konsmdngfald i styrelsen och finansiell prestation

Studien “Cracks in the Boards: The Opportunity Cost of Governance Homogeneity” av
Helene Maghin (2022), undersoker effekterna av kdnskvoten som infordes i Frankrike 2011.
For analys av detta genomforde forfattaren en empirisk studie pd medelstora foretag under en

tiodrsperiod. Maghin (2022) motiverar valet av medelstora foretag med att dessa &r mindre
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kénsliga for extrema marknadsforhallanden jamfort med stora och smé foretag, vilket gor det
enklare att identifiera sambandet mellan kdnskvotering och foretagets finansiella prestation.

Resultatet visar att foretag som anpassade sig till konskvoten 6kade sin vinstmarginal med
5.4%, jamfort med foretag som beholl sin sammanséttning. Studien identifierade dven att
beslut drivna av den forsta kvinnliga styrelseledamoten hade en positiv inverkan pa foretags
intdkter (Maghin 2022). Resultatet understryker vikten av en diversifierad styrelse.
Diversifiering bidrar inte endast till att oka foretagets lonsamhet, utan hjilper dven till att

undvika kostnader och andra risker forknippade med en homogen grupp (Maghin, 2022).

Ett liknande positivt samband identifieras i studien Gender Diversity in Senior Positions and
Firm Performance: Evidence from Europe (Christiansen et al., 2016). Forskningen, baserad
pa 2 miljoner bolag 1 Europa, visade en positiv korrelation mellan kvinnligt deltagande 1
styrelsepositioner och finansiell prestation. Vidare gav studien okad forstdelse for hur
styrelsekonstellationer med fordel kan utformas i linje med hur arbetskraften dr fordelad.
Effekten (kopplat till finansiell prestanda) av konsmangfald inom styrelsen visades i studien
vara extra tydlig 1 branscher med kvinnligt dominerade arbetsstyrkor. Branscher med hog
efterfragan pa kreativitet och kritisk analys visade sig dven ge en hogre avkastning pa

tillgdngar nar det fanns kvinnlig representation inom ledningen (Christiansen et al., 2016).

Vidare utférde Campbell och Minguez-Vera (2008) tester i sin studie for att identifiera
kausala samband. Studien “Gender Diversity in the Boardroom and Firm Financial
Performance” (2008) genomfordes pa 68 foretag i Spanien under tidsperioden 1995 till 2000.
I studien analyserades inte endast huruvida konsmangfald &r associerad med finansiella
prestationer, utan dven riktningen pa sambandet. Pa sé sitt kunde forfattarna undersoka om
kvinnlig representation 1 styrelsen leder till forbéttrad prestation, eller om foretag med béttre
prestationer tenderar att anstilla fler kvinnor, utan att det ena nddvindigtvis orsakar det
andra. Studien fann att en 6kad representation av kvinnor i styrelsen hade en positiv inverkan

pa foretagsvardet (Campbell & Minguez-Vera, 2008).

2.2.2 Negativa eller inga samband mellan konsmdngfald i styrelsen och finansiell prestation

Studien “Governance and Politics: Regulating Independence and Diversity in the Board
Room” av Behren och Strem (2010), analyserade effekten av konskvotering pa foretags

ekonomiska resultat i Norge, och fann ett negativt samband mellan 6kad konsmangfald 1
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styrelsen och foretagets prestation. For att undersoka detta genomfordes en empirisk studie péd
alla foretag listade pa Oslo Stock Exchange (OSE) under perioden 1989-2002, med undantag
for finansiella fOretag. Forfattarna undersokte specifikt sambandet mellan styrelsens
sammansdttning och foretagsvirde, och deras resultat indikerar att konskvoter kan ha
negativa effekter pa fOretagets ekonomiska effektivitet. Behren och Strem (2010)
argumenterar for att det saknas ekonomiska bevis for att konskvotering generellt forbattrar
foretags prestation. Diaremot betonar forfattarna att styrelsens effektivitet kan vara anpassad

till olika forhallanden som kan bero pé faktorer sdsom bransch eller foretagsstorlek.

Liknande resultat aterfinns 1 artikeln Does female board representation influence firm
performance? The danish evidence, av Rose (2007), som undersdker om kvinnlig
representation 1 styrelsen péaverkar foretags prestation. Studien omfattar alla danska foretag
med undantag for foretag inom finansbranschen och fotbollsklubbar pa Képenhamnsborsen,
under aren 1998 och 2001. Rose (2007) fann inget statistiskt signifikant samband mellan
antalet kvinnor i styrelsen och foretagets prestation. Trots att en 6kad konsdiversifiering i
styrelsen kan bidra med nya idéer och perspektiv, argumenterar Rose (2007) att det inte
innebdr en garanti pd forbéttrade foretagspresentationer. Detta eftersom utfallet kan bero pa

andra organisatoriska eller externa effekter (Rose, 2007).

Trots att ovan studier fran Norge och Danmark papekat inga eller negativa samband mellan
konsméngfald i styrelsen och finansiella prestationer, kvarstir frigan om resultaten ar
generella och giller 1 ett storre geografiskt sammanhang. Chapple och Humphrey (2014)
utforde sin studie, Does Board Gender Diversity Have a Financial Impact? Evidence Using
Stock Portfolio Performance, inom en australisk kontext, dir de analyserade de 300 storsta
foretagen under perioden 2004 till 2008. Studien jamforde foretag med och utan
konsdiversifierade styrelser for att utvirdera om detta bidrog till prestationsfor- eller
nackdelar. Resultaten visade att det inte fanns nigra statistiska signifikanta samband mellan
konsmangfald i styrelsen och foretagspresentationer. Daremot noterade Chapple och
Humphrey (2014) att en hogre representation av kvinnor 1 styrelsen kunde vara kopplad till
ndgot ldgre prestationer, trots att resultaten inte kunde faststéllas som robusta. Forfattarna
papekar dven att den extremt ldga andelen kvinnor i australiensiska styrelser kunde begrénsa

analysens omfattning.
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Tabell 1: Sammanstdllning av tidigare forskning.

Forfattare Beroende- Metod Region Tidsram Huvudresultat
(drtal) variabel

Maghin (2022) Bruttomarginal, = Difference-in-Discontin Frankrike 2008-2018 Positivt samband

ROA uities + (IV)
kostnadsstruktur
Christiansen et. ROA Paneldataanalys, Europa (34 2013 Positivt samband
al (2016) regressionsmodeller, lander)
difference-in-difference
strategi
Campbell & Tobin’s Q Paneldataanalys med Spanien 1995-2000 Positivt samband
Minguez-Vera kausalitetstest
(2008)
Behren & Strem  Tobin’s Q, ROA  Regressionsanalys, OLS Norge 1989-2022 Negativt samband
(2010) & paneldataanalys
Rose (2007) Tobin’s Q Regressionsanalys & Danmark 1998-2001 Inget samband
OLS
Chapple & - Portfoljmetod Australien 2004-2008 Inget samband
Humphrey
(2014)

2.2.3 Kritisk reflektion av tidigare forskning

Forskningen dr dverens om att kvinnor dr underrepresenterade i foretagsstyrelser och att det
finns en tydlig obalans 1 hogre beslutsfattande positioner. Det dr dven allmént accepterat att
kvoter och andra politiska atgdrder har implementerats for att Oka den kvinnliga
styrelserepresentationen. Vidare dr forskningen enig om att en mer diversifierad styrelse kan
leda till positiva effekter, men i vilken utstrdckning och i vilken kontext kan variera avsevirt.
Diaremot finns det oenigheter om effekterna av kvoter pa finansiell prestation. Variabler som
lander, branscher och foretagsstorlek anses ocksd kunna spela en avgorande roll i att méta
finansiella resultat. I traditionellt sett mansdominerade branscher kan det antas vara svart for
kvinnor att fi inflytande, medan andra branscher &r mer Oppna for mangfald. Dessa
begransningar gor det svart att dra generella slutsatser om en diversifierbar styrelse har en

paverkan pa ett foretags prestation.

Trots det positiva sambandet i Maghins (2022) resultat, lyfter forfattaren att det &ar svart att
avgora om forbéttringarna &r ett resultat av fordndrade kostnader eller 6kad produktivitet.
Denna begriansning dr en allmén utmaning for forskning av denna typ, vilket dr nagot vi
maste ha i1 beaktandet vid utférandet av var egna studie. Rose’s (2007) studie visade ett

negativt samband, vilket kan forklaras av flera faktorer, inklusive den korta tidsperioden

21



1998-2001. Fordndringar 1 styrelsens sammanséttning kan ta tid och foretag kan uppleva
anpassningsutmaningar nir nya strukturer infors. Strom och Behrens studie analyserade en
langre tidsperiod (1989-2002), likt Maghins studie. Det bor dock noteras att bdde Strom och
Bohrens studie, samt Roses studie, genomfordes for en ldngre tid sedan. Mycket kan antas ha
fordandrats sedan dess, vad giller synen pa konsroller, foretagskultur och normer. Kvinnors
nérvaro i styrelsen dr mer etablerad idag, vilket kan paverka hur resultaten fran dessa studier

tolkas i en modern kontext.

Ett potentiellt metodologiskt problem som inte kan uteslutas &r endogenitet, vilket ocksa
diskuteras av Christensen et al. (2016). Endogenitet innebér att det dr svért att faststélla
kausaliteten 1 relationen mellan styrelsens konssammanséttning och fOretags prestation
(Christiansen et al., 2016). En relevant fraga for forskningsomradet dr om det &r béttre
presterande foretag som attraherar fler kvinnor till styrelsen, eller om det dr kvinnors nirvaro
1 styrelsen som faktiskt bidrar till att forbéttra foretagets prestation. Detta kan innebira att de
observerade sambanden dr missvisande, d& orsak och verkan inte kan sirskiljas med sikerhet.
Endogenitet dr en central utmaning 1 studier som undersoker styrelsesammanséttningens
effekter pa finansiell prestation och kommer att analyseras vidare i metodavsnittet 3.7.3

Endogenitet och kausalitetsproblem.

En ytterligare begriansning inom forskningen, som framfors av Sealy och Terjesen (2016), ar
tolkandet av konskvotering som symbolisk. Det blir problematiskt att pa ett réttvist sédtt méta
om ett fOretags prestationer speglar vad diversifieringen medfor, eftersom det antas att
kvinnliga och manliga styrelseledaméter har samma grad av inflytande och delaktighet. Om
kvinnornas positioner enbart &r symboliska, blir deras potentiella paverkan péa fOretags

resultat underminerad, vilket gor det svart att utviardera deras faktiska bidrag.

2.3 Skillnader i beteende mellan man och kvinnor

For att bittre forstd konsméingfaldens pdverkan pé prestation dr det avgorande att analysera
skillnader i beteende mellan mén och kvinnor. Tre centrala begrepp relaterade till studiens

relevans dr skillnader i risktagande, beslutsfattande och bolagsstyrning.

2.4.1 Risktagande, beslutsfattande och bolagsstyrning

Ett centralt tema inom ramen for denna studie 4r hur mén och kvinnor forhaller sig till risk.

Croson och Gneezy (2009) undersoker konsskillnader i ekonomiska sammanhang och visar
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att kvinnor generellt & mer riskaverta d4n min, bidde i1 experimentella och verkliga
beslutssituationer. Skillnaderna kan delvis forklaras av sociala och kulturella normer, vilket
tyder pa att miljofaktorer spelar en viktig roll i konsrelaterat beslutsfattande (Croson &
Gneezy, 2009). En annan studie av Eckel och Grossman (2008) visar liknande resultat, att
kvinnor dr mer riskaverta &n mén i de flesta ekonomiska beslutsmiljoer. Studien visar att
skillnaderna &r konsekventa over flera sammanhang, vilket stirker faktumet att kvinnor

tenderar att ta mindre risker 4n mén.

I en studie av Adams & Funk (2012) undersoker forfattarna hur kon paverkar styrelsens
beslutsfattande 1 svenska noterade foretag, dir konsrepresentation i styrelsen &r relativt hog.
Studiens resultat indikerar att kvinnor dr mer riskaverta dn deras manliga kollegor, &ven om
skillnaden &r mindre i styrelsen jimfort med den bredare befolkningen. Kvinnor som nér
styrelsenivan dr oftast selektivt utvalda, vilket tyder pa att de har egenskaper som skiljer sig
fran kvinnor 1 den allmidnna populationen, diribland mindre riskaverta. Kvinnor kan alltsa
likna deras manliga kollegor, behdva bryta stereotyper i en mansdominerande miljé och visa
storre risktolerans for att nd en styrelseposition. Kvinnor tenderar ocksa att 1dgga storre vikt
vid universalism, medan mén betonar viarden kopplat till makt och prestation (Adams &
Funk, 2012). Forfattarna beskriver vidare att kvinnor i viss mén fortfarande behéller vissa

riskaverta preferenser, sdrskilt i fragor om sdkerhet och 1dngsiktig stabilitet.

Sammanfattningsvis visar studien att kvinnor 1 styrelsen skiljer sig frdn den breda
populationen och kan forklaras av (1) selektionseffekter- diar kvinnor som &r mindre
riskaverta tar sig till toppositioner, (2) miljdanpassning- dir kvinnor anpassar sitt beteende 1
en mansdominerad miljo och (3) vérderingar- dir kvinnor i hogre grad betonar sékerhet och
langsiktig stabilitet. Resultatet erbjuder en mdjlig forklaring till varfor tidigare forskning inte
alltid pévisat signifikanta samband mellan kvinnor 1 styrelsen och foretags prestation. Detta
gér 1 linje med Upper Echelon-teorin, som betonar att organisationer speglar sina ledares
egenskaper, men 1 vissa miljoer (exempelvis mansdominerade strukturer) kan individers
unika perspektiv bli mindre framtrddande eftersom de anpassar sig till radande forvantningar

(Mason & Hambrick, 1984).

I en annan studie av Adams och Ferreira (2009) presenterades flera resultat som belyser
kvinnor och méns skillnader 1 styrelserummet. Ett av resultaten visar att kvinnliga

styrelseledaméter dr mindre benigna att ha problem med nirvaro jimfort med sina manliga
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kollegor, vilket kan tyda pa en hogre grad av plikttrohet i deras deltagande i styrelsearbetet.
Adams och Ferreira (2009) lyfter dven fram effekten av sa kallade "kamrateffekter" (peers),
déar ndrvaron av kvinnor i styrelsen har en positiv inverkan pd manliga styrelseledaméters
beteende. Detta antyder att en okad konsméngfald inte bara paverkar individuellt beteende
utan ocksa bidrar till ett forbattrat engagemang och samarbete i styrelsearbetet som helhet.
Utifran agentteorins ramverk kan resultaten av Adams och Ferreiras studie (2009) tolkas som
att kvinnors hogre nérvaro och plikttrohet starker bolagsstyrningen genom 6kad 6vervakning.
A ena sidan kan dkad 6vervakning frin styrelsen minska agentkostnader, vilket ir en central
mekanism for att skapa virde for aktieigarna. A andra sidan betonar Adams och Ferreira
(2009) att overdriven dvervakning kan fa motsatt effekt, sérskilt i foretag med redan vil
fungerande ledning. I dessa fall kan alltfor strikt kontroll skapa onddiga hinder, minska
ledningens handlingsutrymme och hdmma risktagande och innovation — faktorer som &ar

avgorande for langsiktigt vardeskapande och tillvaxt.

2.4 Hypotesformulering

Koénsméngfald och diversifiering har alltmer blivit centrala fragor inom foretagsstyrelser,
sarskilt 1 relation till prestation och ldngsiktig konkurrenskraft. Tidigare forskning presenterar
dock blandade resultat. A ena sidan redovisar studier gjorda av Campbell och Minguez-Vera
(2008) samt Christiansen et al. (2016) att en hogre andel kvinnor i styrelsen kan forbéttra
bade finansiella resultat och riskhantering. A andra sidan pavisar studier av Rose (2007) samt
Bohren & Strem (2010) motsatta resultat dar forskarna inte funnit signifikanta eller positiva
samband. Detta kan dels bero pa endogenitetsproblem, att det &r svart att avgdéra om
framgangsrika foretag attraherar kvinnor eller om kvinnors nérvaro driver framgang

(Christiansen et al., 2016).

Teoretiskt stod for hypotesen gar att applicera fran Upper Echelon-teorin, vilken kopplar
ledarskapets sammansittning till foretagets prestation (Hambrick & Mason, 1984). Aven
agentteorin kan anvindas som stdd i att styrelsen kan minska agentkostnader och upprétthélla
en stark bolagsstyrning (Fama & Jensen, 1983). Fortséttningsvis foreslar Critical Mass-teorin
att vid en kritisk massa (ca 30%), far kvinnor (minoritetsgruppen) betydande inflytande och

kan forbéttra foretagets prestation (Kanter, 1977).
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Ur ett svenskt perspektiv, dir andelen kvinnor 1 styrelsen dr hogre &n EU-genomsnittet men
utan kvoteringslagar som i exempelvis Norge, blir det sérskilt intressant att undersoka
sambandet mellan konsfordelning och finansiell prestation. Mot denna bakgrund har f6ljande

hypotes formulerats:

En hogre andel kvinnor i styrelsen har en positiv korrelation med forbdttrad finansiell

prestation.
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3. Metod

Inledningsvis beskriver detta avsnitt forskningsmetoden som anvdnts for att besvara studiens
frdagestdllning. Vidare beskrivs studiens statistiska metoder som har applicerats.

Avslutningsvis presenteras uppsatsens metoddiskussion och kdllkritik.

3.1 Forskningsansats

Syftet med uppsatsen dr att besvara forskningsfrdgan om det finns ndgot samband mellan
konsfordelningen i styrelsen och foretagets finansiella prestation. For att genomfora denna
studie har en kvantitativ ansats applicerat likt studier genomforda av Campbell och
Minguez-Vera (2008), Behren och Strem (2010) samt Rose (2007). Metoden bedoms vara av
relevans eftersom den dmnar att undersOka statistiska samband mellan variabler, med
utgéngspunkt i métbar data. Likt Christiansen et al. (2016) har denna studie genomfGrts
genom paneldataanalys och regressionsmodeller. Detta for att sidkerstélla en noggrann analys
av sambandet mellan kvinnor 1 styrelsen och foretagets finansiella prestation. En longitudinell
design har anvénts i studien for att studera fordndringar over tid (2014-2023), déribland
ekonomiska cykler och trender. I sin tur stirker detta studiens generaliserbarhet samt

identifierandet av langsiktiga samband.

For att undersoka befintliga teorier mot verkliga observationer har ett deduktivt
tillvigagangssitt applicerats, vilket har frimjat studiens objektivitet (Bryman & Bell, 2017).
Det deduktiva tillvdgagingssittet har dven préiglat studiens hypotes eftersom den har
formulerats utifrén tidigare teorier och forskning. Studiens statistiska analyser har genomforts

med hjélp av Stata for att sdkerstélla den mest sannolika transparensen av resultatet.

3.2 Urval

3.2.1 Borslistor och handelsplatser

Nasdag OMX Stockholm utgdr handelsplatsen for de studerade svenska foretagen i studien,
alla listade som small-, mid, och large cap-foretag. Data for de studerade foretagen har
inhdmtats fran Modular Finance respektive Bloomberg. For att studien ska vara sa jimforbar

som mojligt har avnoterade foretag under den studerade tidsperioden exkluderats.

26



3.2.2 Tidsperiod

Studien omfattar aren 2014-2023, en tioarsperiod som gor det mgjligt att fanga upp
fordndringar 1 prestationer samtidigt som ekonomiska cyklar inkluderas. Genom att endast
inkludera foretag med fullstindig data for hela tidsperioden undviks luckor i tidsserierna. Den
valda tidsramen ticker viktiga perioder, sisom den senaste hogkonjunkturen, de ekonomiska
utmaningarna under coronapandemin och den efterféljande &terhdmtningen. Tidsperioden
erbjuder en overgripande bild av hur konsdiversifiering i styrelsen utvecklats och paverkat
finansiell prestation. Eftersom kvinnors intrdde i svenska bolagsstyrelser dr en relativt ny
foreteelse och flera bolag under de senaste aren aktivt har borjat striva efter okad
konsméngfald, krdvs en ldngre tidsperiod for att kunna se monster och effekter av
fordndringarna. Tidsperioden inkluderar bland annat EUs direktiv om konskvotering som
infordes 2022. Det dr viktigt att notera att detta dr ett direktiv och inte en lag, vilket innebér
att medlemsstaterna sjélva maste verkstilla kravet genom nationell lagstiftning (Europeiska

unionen, 2022).

3.2.3 Bortfall

Av den ursprungliga insamlade datan, 408 foretag, har ett flertal foretag exkluderats vid
studiens analys. Efter att de finansiella bolagen exkluderats (59 stycken) aterstod 349 bolag.
Den framsta orsaken till bortfall &r avsaknaden av datan for andel kvinnor 1 styrelsen under
hela tioarsperioden. Foretag med fullstindig data bidrar till att 6ka jimforbarheten di de
bygger pd likvéirdiga tidsperioder och jdmforbara forhallanden. Det &ar dven mer
generaliserbart till andra foretag da resultaten blir mer representativa for foretag med stabila
verksamheter. Efter att datan samlats in foll det bort 158 foretag till f6ljd av avsaknaden av

styrelsedata.
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Diagram 1: Sammanstdllning av urval Diagram 2: Sammanstdllning av urval

baserat pd foretagsstorlek baserat pa sektor
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En mojlig forklaring till bortfallet av framst mid- och large cap-foretag ar att data om
konsfordelning varit mer tillgédnglig for small cap-foretag. Small-cap-foretagen har ofta
mindre komplexa och enklare styrelsestrukturer, vilket kan vara en av orsakerna till att data
varit mer lattillgédnglig. Storre foretag kan samtidigt ha mer komplexa styrelsestrukturer och
fler nivéer av rapportering, vilket kan forklara att informationen om konsfordelning varit
svarare att samla in. Dessutom kan de storre fOretagen ha storre krav péd detaljerad
information i sina rapporter, vilket inte alltid implementeras enhetligt, sirskilt under tidigare
ar 1 studiens valda tidsperiod. Detta har bidragit till ett storre bortfall av mid- och large
cap-foretag, medan small cap-foretag dr den mest representerade kategorin i studien. Vidare
kan dominansen av industribolag i1 urvalet bero pa dess stora representation pa borsen.
Industrisektorn kan ocksa tdnkas ha en hog grad av stabilitet och langsiktighet, vilket gor

datan lattillgédnglig och dverrepresenterad for studier som fokuserar pa paneldata ver flera ar.

Datan for ovriga nyckeltal och matt var generellt mer lattillganglig och omfattande. Trots
detta forekom ett visst bortfall under den lidngre tidsperioden. Antalet bolag som saknade
ovrig fullstindig data uppgick till 86 stycken, vilket resulterade i att 105 bolag slutligen
inkluderades 1 studien. Hur urvalet kan komma att paverka resultatet diskuteras vidare i 3.7.3

Endogenitet och kausalitetsproblem.
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Tabell 2: Sammanstdllning av urvalskriterier

v Svenska bolag ska vara noterade pd Nasdaq OMX Stockholm; Large-, Mid- och Small-cap.
v Bolagen ska ha varit borsnoterade under hela tidsperioden, 2014-01-01-2023-12-31.

Bolagen ska ha komplett och fullstindig finansiell data under hela tidsperioden,
V' 2014-01-01-2023-12-31.

Bolagen ska ha komplett och fullstindig data gillande styrelse (women on board, board size och board
v independence) under hela tidsperioden, 2014-01-01-2023-12-31.

v Bolagen av finansiell karaktir (till exempel banker, forsidkringsbolag) ska exkluderas for att sakerstélla

jamforbarhet mellan foretagen.

3.3 Datainsamling

For denna studie har tvd huvudsakliga datakillor anvints: Modular Finance och Bloomberg.
Fran Modular Finance samlades data in for studiens oberoende variabel — konsfordelning i
styrelser. Variabeln utgdér en central del for att kunna analysera hur konsméngfald och
styrelsens sammanséttning har paverkan pé foretagets finansiella prestation. Fran Bloomberg
har data for de beroende variablerna inhdmtats, vilka &r ROA (return on assets) och Tobin's Q.
Vidare hédmtades dven data for studiens resterande kontrollvariabler, vilka &r foljande:

styrelsestorlek, foretagsstorlek, styrelsens oberoende och skuldsdttningsgrad.

For att sdkerstélla datans tillforlitlighet har stickprov av 15 foretag genomforts, dér data frén
Modular Finance och Bloomberg jamforts med respektive foretags &rsredovisningar.
Resultaten frdn de utforda stickproven bekréftade att informationen fran studiens primira

datakillor stimde dverens med foretagens drsredovisningar.

Al har anvénts for att omarbeta den nedladdade informationen fran tvérsnittsdata- till
paneldata. For att sdkerstdlla att materialet ej blivit felaktig har den omarbetade datan
noggrant jamforts med strukturen och innehéllet fran den ursprungliga. Vidare bearbetning av
datan har gjorts med hjidlp av Microsoft Excel och analysverktyget Stata, vilket har

mdjliggjort konsekvent granskning och statistisk analys.
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3.4 Variabler

3.4.1 Beroende variabler (Y)

Return on assets (ROA)

Return on assets, pd svenska avkastning pa totalt kapital, &r ett operativt nyckeltal som méter
foretagets Ionsamhet relaterat till deras tillgangar. I tidigare forskning 4r ROA aterkommande
(Adam & Ferreira, 2009; Beohren & Strem, 2010; Christiansen et al., 2016) och ger en tydlig
bild av hur effektivt foretagsledningen anvander sina tillgdngar for att kunna generera vinster.
Pé sa sitt kan nyckeltalet d&ven spegla hur bra foretagsstyrningen fungerar och hur effektivt
styrelsen Overvakar foretagets verksamhet. Att vdlja ROA istiéllet for exempelvis ROE (return
on equity) motiveras framforallt av att nyckeltalet 4r mer jamforbart mellan foretag med olika
kapitalstrukturer, eftersom nyckeltalet utgar frdn foretagets samtliga tillgangar (skuld och
eget kapital). P4 grund av att variabeln inneholl negativa virden kunde inte logaritmering

genomforas, detta dd logaritmiska transformationer endast kan tillimpas pa positiva virden.

Net Income

Return on Assets (%) Total Assets.

ROA kompletterar det marknadsbaserade Tobin's Q for en mer omfattande analys av

léonsamhet och foretagsvérdering (Adams & Ferreira, 2009).

Tobin’s Q

Tobin’s Q é&r ett marknadsbaserat matt som anvinds for att méta foretagets prestation. I
enlighet med tidigare studier (Adams & Ferreira, 2009; Campbell & Minguez-Vera, 2008;
Bohren & Strem, 2010; Rose, 2007) berdknas Tobin’s Q som kvoten mellan summan av
foretagets marknadsvérde och totala skulder, dividerat med dess bokforda tillgdngar. Valet av
Tobin’s Q motiveras av dess formdga att inte bara spegla foretagets nuvarande finansiella
prestation, utan dven marknadens forvantningar pa framtida tillvaxt och 16nsamhet (Campbell
& Minguez-Vera, 2008). For att hantera extrema vérden och forbéttra datans fordelning,
log-transformerades  vdrdena for Tobin’s Q. Enligt Wooldridge (2013) kan
log-transformeringen minska variabelns spridning och dérigenom gdéra modellen mindre

kénslig for extrema virden och outliers.

Total Market Capitalization + Total Debt )
Total assets

Tobin's Q = In(
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3.4.2 Oberoende variabel (X)

Antal kvinnor i styrelsen (%)

Likt tidigare forskning fokuserar konsvariablerna 1 denna studie pa styrelsens
sammanséttning. Kénsmangfald undersoks med tvd maétt: (1) Pfemales, andelen kvinnor i
styrelsen uttryckt i procent, (2) Dfemales, en binér variabel (dummy) som representerar om
styrelsen uppnar en kritisk niva av konsméngfald. Den bindra variabeln antar vdrdet 1 om
minst 30% av styrelseledamoterna dr kvinnor, och vérdet 0 om andelen ér ldgre dn 30%.
Troskelnivan pa 30% motiveras av Critical Mass-teorin som &r en central del av denna
analys, och lyfter fram att en kritisk massa av kvinnor dr nddvéndig for att maktbalans och

beslutsfattande ska paverka styrelsearbetet.

Antal kvinnliga styrelseledamoter
0 =
Pfemales (/0) Totalt antal styrelseledamoter

Dfemales (dummy) = 1 om andel kvinnliga styrelseledaméter > 30%

0 om andel kvinnliga styrelseledamdter < 30%

3.4.3 Kontrollvariabler

For att isolera effekten av konsfordelning pa finansiella nyckeltal och forbéttra studiens
validitet inkluderas ett antal kontrollvariabler 1 modellen. Syftet med kontrollvariablerna ér
att ta hinsyn till andra faktorer som kan péverka finansiella prestationer. Genom att
kontrollera for dessa variabler kan analysen ge en tydligare bild av konsfordelningens
specifika paverkan, utan att resultaten paverkas av andra faktorer som kan vara relaterade till

konsfordelningen.

Styrelsestorlek (board size)

Tidigare forskning (Yermack, 1996; Cheng, 2008) visar att styrelsestorlek kan ha en paverkan
pa ett fOretags prestation, vilket motiverar att styrelsestorlek valts som kontrollvariabel.
Yermack (1996) visar pa att mindre styrelser dr mer effektiva och menar vidare att en storre
styrelse innebdr ett ldgre foretagsviarde, mitt med Tobin’s Q. Foretag med sma styrelser
redovisar béttre finansiella nyckeltal och dr generellt sett mer effektiva (Yermack, 1996).
Cheng (2008) utvecklar perspektivet och visar att foretags prestation och virde blir mindre

varierande desto storre styrelsen &r. Detta beror pa att storre styrelser kriver fler
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kompromisser for att na konsensus, vilket leder till mindre extrema beslut — positiva och
negativa — och ddrmed en stabilare foretagsprestation. Till skillnad frén traditionell forskning,
som ofta betonar att storre styrelser Okar agentkostnader, menar Cheng (2008) att

styrelsestorlekens effekt pa variationen i foretagsprestation ér oberoende av agentkostnader.

Foretagsstorlek (firm size)

Foretagsstorlek anvéinds som en kontrollvariabel eftersom det finns en etablerad koppling till
foretagsprestation 1 tidigare forskning. Enligt The Theory of the Growth of the Firm (Penrose,
1959) kan storre foretag dra nytta av resurs- och skalfordelar, vilket kan leda till forbéttrad
prestation. Det dr ocksd rimligt att anta att storre foretag har hogre krav pa sig vad géller just
diversifiering i styrelser, vilket kan inkludera kvinnor i hogre utstrdckning. Liksom Tobin’s Q

anvinds den naturliga logaritmen for total assets for att gora resultaten mer robusta.

Foretagsstorlek = In(Total Assets)

Styrelsens oberoende (board independence)

Styrelsens oberoende — som enligt Adams & Ferreira (2009) méts som andelen oberoende
ledamdter som inte har personliga, finansiella eller andra beroenden till foretagsledningen,
har identifierats som en faktor som kan paverka ett foretags prestation. Detta motiveras
genom att oberoende ledamdter forvintas spela en mer aktiv roll 1 att Gvervaka
foretagsledningens beslut och ddrmed minska agentkostnader, men deras effekt kan variera
beroende péd kontext. Empirisk forskning visar att sambandet mellan styrelsens oberoende och
prestation dr komplext. Vissa studier betonar att oberoende styrelser forbéttrar prestationen
genom att sdkerstélla att ledningen agerar i1 aktiedgarnas intresse (Adams & Ferreira, 2009;
Lipinski, 2018). En annan studie (Bhagat & Black, 2001) visar pa en negativ korrelation
mellan andelen oberoende ledamoéter och foretagens prestation. Studien argumenterar for att
beroende styrelseledamdter kan vara vérdefulla, eftersom de (1) har bittre tillgang till
foretagsintern information och (2) ofta visar hdgre nédrvaro och engagemang i foretagsbeslut.
Fuzi et al. (2016) visar att oberoende styrelseledamoéter minskar agentkostnader och agerar 1
aktiedgarnas intresse, men att deras nidrvaro per automatik inte garanterar forbattrad
prestation. Med hénsyn till ovan empiriska resultat inkluderas styrelsens oberoende som en
kontrollvariabel for att fanga dess potentiella paverkan pa foretagsprestationen, oavsett

riktning.

32



Antal oberoende styrelseledamoter
Totalt antal styrelseledamoter

Oberoende styrelseledamoter (%) =

Riskmitt (skuldsittningsgrad)

Det valda riskméttet for studien &r skuldsdttningsgraden, matt som kvoten mellan foretagets
totala skulder och tillgdngar. Valet av denna kontrollvariabel motiveras av att risken
forknippad med kapitalstruktur kan ha en betydande inverkan pa ett foretags prestation.
Enligt Myers (1977) trade-off teori kan en hog skuldsidttning begridnsa fOretagens
investeringar och ddrmed péverka lonsamheten negativt. Foretag maste balansera fordelarna
med skuldsittning, sdsom skattefordelar, och nackdelarna, sdsom okad finansiell stress och
konkursrisk. Nyare forskning foreslar samma sak (Adams & Ferreira, 2008; Campbell &
Minguez-Vera, 2008; Behren & Strem, 2010; Rose, 2007) som likasd inkluderar
skuldséttningsgrad som kontrollvariabel med anledningen av att foretags valda kapitalstruktur

paverkar foretagsprestationen.

Vidare dr riskmaéttet relevant som kontrollvariabel i forhallande till avsnitt 2.4 Skillnader i
beteende mellan kvinnor och mdn, dir forskning generellt visar att kvinnor tenderar att vara
mer riskaverta &n min. Detta skulle, i teorin, kunna leda till att foretag med en hogre andel
kvinnor i1 ledande befattningar har lagre skuldséittning, medan mansdominerade foretag kan
ha en hogre skuldsittningsgrad. Att inkludera skuldséttningsgraden som kontrollvariabel
mojliggér darmed en analys av hur kapitalstruktur och risknivd samspelar med

konsfordelningen i styrelsen och dess potentiella paverkan pé foretagsprestationen.

Skuldsattningsgrad (%) = %
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Tabell 3: Sammanstdllning av variabler

Variabel Beskrivning Modellbenéimning
Return on Assets (ROA) Rérelseresultat dividerat med totala tillgangar ROA
Tobin’s Q (log) Marknadsvérdet av tillgangar och skulder, LN TQ
dividerat med bokfért virde av tillgangar
Konsfordelning i styrelsen (%) Andel kvinnor i styrelsen PFEMALE
Konsfordelning i styrelsen Dummyvariabel som antar virdet 1 om antal  DFEMALE
(dummy) kvinnor i styrelsen > 30%
Styrelsestorlek Totalt antal styrelseledamdater i styrelsen BSIZE
Foretagsstorlek (log) Logaritmen av bolagets totala tillgangar LN_FSIZE
Oberoende styrelseledaméter (%) | Andel oberoende styrelseledamditer i styrelsen  BINDEP
Skuldséttningsgrad (%) Totala skulder dividerat med totala tillgdngar ~LEV

3.5 Regressionsmodeller for paneldata

Modell 1

ROA, = a + B; (PFEMALES), + B (BSIZE);, + B3 (LN_FSIZE), + B4 (LEV), + Bs (BINDEP), + &,

Modell IT

ROA, = + B, (DFEMALES),, + B, (BSIZE), + Bs (LN_FSIZE), + B, (LEV),. + Bs (BINDEP), + &,

Modell I och II dr paneldataregressioner som anviander ROA som beroende variabel for att

mita foretagets finansiella prestation. Modell I inkluderar variabeln (PFEMALES), som

representerar andelen kvinnor i styrelsen i procent, som den huvudsakliga oberoende

variabeln. I Modell IT anvénds istidllet (DFEMALES), en dummyvariabel som antar virdet 1

om andelen kvinnor i styrelsen dverstiger 30%.

Modell 111

LN_TQ, = @ + P, (PFEMALES),. + B, (BSIZE);: + P3 (LN_FSIZE),; + s (LEV),. + Bs (BINDEP),. + €,

Modell IV

LN_TQ, = a + p, (DFEMALES),. + B, (BSIZE),. + B; (LN_FSIZE),, + B, (LEV);. + Bs (BINDEP),. + &,
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Modell IIT och IV anvidnder Tobin's Q, log-transformerad som LN _ TQ, som beroende
variabel for att undersoka foretagets marknadsvirdering. Modell III inkluderar variabeln
(PFEMALES), medan Modell IV anvinder dummyvariabeln (DFEMALES) som

nyckeloberoende variabel.

3.6 Databearbetning

3.5.1 Regressionsanalys

Regressionsanalys dr en central metod som anvéinds for att analysera samband mellan
variabler inom kvantitativ metodik (Wooldridge, 2013). I denna studie anvédnds multipel
regressionsanalys for att forstd och analysera sambandet mellan en beroende variabel och
flera oberoende variabler. Wooldridge (2013) fortsétter att forklara att det dr viktigt att
bedoma den statistiska signifikansen av koefficienterna. Med hjélp av t-statistik och p-virden
gar det att avgéra om de oberoende variablerna har en méarkbar effekt pd den beroende
variabeln (Wooldridge, 2013). Regressionsmodellens B-koefficient faststélls genom att hélla
de oberoende variablerna konstanta vid sina genomsnittliga vdrden (Wooldridge, 2013).
Koefficientens vérde gor det mojligt att utldsa hur den genomsnittliga forédndringen i
foretagets finansiella prestation, métt som Tobin’s Q eller ROA, paverkas. Detta géller nér

variabeln andel kvinnor 1 styrelsen fordndras med en enhet.

Vid anvédndning av multipel regressionsanalys dr det viktigt att vara medveten om dess
utmaning och problem, diribland multikollinearitet och heteroskedasticitet vilket diskuteras 1

avsnitt 3.8 Modellens statistiska kontrolltester.

3.6.2 Fixed-effects model

Fixed-effektsmodellen anvénds for att hantera paneldata genom att kontrollera omedvetna
och konstanta faktorer som kan paverka de beroende variablerna (Wooldridge, 2013).
Modellen utgér fran att vissa egenskaper hos enheter (foretag) dr konstanta over tid, men kan
variera mellan enheterna. Med hjdlp av en “within-transformation” kan dessa konstanta
faktorer tas bort genom att subtrahera varje foretags genomsnitt frdn dess data, som ger
mojlighet for analys Over fordndringar av foretagen och oOver tid (Wooldridge, 2013).
Wooldridge (2013) beskriver vidare att detta mojliggor isolering av effekter av den oberoende
variabeln, samtidigt som kontroll sker &ver observerade effekter som exempelvis

branschtillhorighet eller foretagskultur.
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3.6.3 Signifikansnivd

Utifran Wooldridge (2013) ar signifikansnivan en avgorande del av hypotestestning, eftersom
den definierar sannolikheten att felaktigt forkasta nollhypotesen, det vill sdga risken for typ
I-fel. En vanlig signifikansnivd &r 5% och anvéinds oftast som en standard inom
ekonometriska analyser (Wooldridge, 2013). Wooldridge forklarar att p-virdet jamfors med
signifikansnivan for att avgéra om resultatet dr statistiskt signifikant. Ett lagt p-vérde
indikerar starkare bevis mot nollhypotesen, vilket innebér att sannolikheten dr liten att
observerade resultat beror pa slumpmissiga variationer. Signifikansnivan dr darfor en central

del for att tolka och dra slutsatser i1 en regressionsanalys.

3.6.4 Forklaringsgrad, R’

Wooldridge (2013) beskriver forklaringsgraden (R*) som ett métt pd hur mycket av
variationen i den beroende variabeln (Y) som kan forklaras av de oberoende variablerna (X),
i en regressionsmodell. Determinationskoefficienten R* anges som en andel (mellan 0 och 1),
ddr R? = 1 innebdr att modellen forklarar 100% av variationen i den beroende variabeln och
R? = 0 innebdr att modellen inte forklarar nigon variation i den beroende variabeln
(Wooldridge, 2013). Justerad R* &r en anpassad version av R’ som tar hinsyn till antalet
oberoende variabler i modellen samt urvalsstorleken (Wooldridge, 2013). R? okar alltid nar
fler oberoende variabler ldggs till, &ven om de inte bidrar till modellens forklaringskraft.

Justerad R? justerar for detta, vilket indikerar en mer tillforlitlig forklaring.

3.7 Metoddiskussion

3.7.1 Reliabilitet

Precis som Bryman och Bell (2017) beskriver handlar reliabilitet om att sdkerstilla att de
metoder och verktyg som anvénds i studier ger tillforlitliga resultat. Detta innebdr att vid
upprepad metodik bor samma resultat speglas vid upprepade métningar (Bryman & Bell,

2017).

Vid sidkerstdllandet av resultatens tillforlitlighet har noggranna genomgangar av
datakvaliteten genomfOrts, déribland stickprovskontroller, for att garantera datans hdgsta
tillforlitlighet. Vidare dr Bloomberg en tillforlitlig och etablerad databas som levererar
korrekt aftdrs- och marknadsinformation 1 realtid, i syfte att vara ett hjdlpmedel vid viktiga

ekonomiska beslutsfattanden och jdmforelser (Bloomberg, 2024). Modular Finance dr en
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ledande leverantor av digitala verktyg for finansmarknaden 1 Norden och har sirskild expertis
om dgardata (Modular Finance, 2024). Valet av datakéllor och studiens tillvigagingssitt
starker resultatens trovérdighet och minskar risken for slumpmissiga fel. Dessutom ér alla
variabler i1 studien kvantitativa vilket minskar risken for eventuell subjektiv paverkan av
resultaten. Genom att anvidnda historisk kvantitativ data (2014-2023) forenklas mojligheten
att upprepa studien och erhdlla jamfOrbara resultat. En potentiell begrinsning i studiens
reliabilitet utgdérs av bortfallet av foretag som inte hade fullstindig data for hela
tiodrsperioden. En inkludering av dessa foretag hade potentiellt kunnat ge en mer
heltickande och representativ bild av sambandet som studien undersoker. Daremot anses

méngden data som analysen bygger pa ge en tillrackligt tillforlitlig studie.

Slutligen har resultaten framkallats genom standardiserade metoder for dataanalys, dédribland

regressionsmodeller, for att uppna konsekventa resultat som kan reproduceras.
3.7.2 Validitet

Bryman och Bell (2017) forklarar att validitet handlar om huruvida indikatorer eller matt som
anvinds 1 en studie verkligen miter det som forskningen dmnar att méta. Det finns olika typer
av validitet, exempelvis ytvaliditet som avser om ett matt verkar rimligt vid forsta anblicken
(Bryman & Bell, 2017). Vidare beskriver forfattarna att samtidig validitet bedoms genom att
jamfora mattet med ett relevant kriterium som finns i nuldget. Prediktiv validitet testar om ett
matt kan forutsdga framtida utfall medan begreppsvaliditet undersoker om mattet fangar den
teoretiska innebdrden av begreppet. Tillsammans dr detta begrepp viktigt for att sékerstélla

tillforlitligheten 1 forskningsresultat (Bryman och Bell, 2017).

Eftersom denna studie baseras pa svenska foretag innebdr det att resultaten inte fullt ut kan
generaliseras till andra ldnder som har olika foretagskulturer eller juridiska ramverk. Det &r
dven viktigt att ha i beaktning att Sverige har en hog representation av kvinnor i styrelser.
Detta eftersom det kan ha betydelse for jimforelser med andra l&nder som nyligen paborjat
sitt arbete mot att uppna jimstéllda foretagsstyrelser. Vid utformningen av variabler lag ett
stort fokus pa att anvinda redan etablerade méatt som tidigare forskning redan har validerat.
Detta for att sdkerstélla att indikatorerna speglar de teoretiska begreppen. Valet av att anvénda
Fixed Effects-modellen stirker den inre validiteten genom att reducera risken for snedvridna

resultat.
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Studiens teoretiska ramverk, déribland Upper Echelon- och Critical Mass-teorierna, &r
utformade for att erbjuda en fOrstdende grund for hur konsfordelningen kan paverka
foretagets finansiella prestation. Studiens variabler &r anpassade for att Gverensstimma med
de centrala idéerna i studiens teorier. Tillvigagangssittet stiarker arbetets begreppsvaliditet

genom att sammankoppla variablerna med teoriernas vetenskapliga grund.
3.7.3 Endogenitet och kausalitetsproblem

Endogenitet uppstir enligt Wooldridge (2013) ndr en oberoende variabel ar korrelerad med
feltermen 1 regressionen. Detta innebér att det dr svart att avgora orsak och verkan 1 analysen,

vilket kan snedvrida resultaten och leda till bias i skattningarna.

Omvind kausalitet (reversed causality)

Omvind kausalitet syftar enligt Wooldridge (2013) pa om det &r den oberoende variabeln X
som péaverkar den beroende variabeln Y, eller om det istdllet & Y som péaverkar X. I denna
studie innebar det att undersdka om foretagens prestation forbéttras som en f6ljd av kvinnors
nérvaro i styrelsen, eller om det ar framgangsrika foretag som i storre utstrackning attraherar
kvinnor till sina styrelser. Om forskaren inte kan faststilla den riktiga orsaksriktningen
forklarar Wooldridge (2013) att tolkningen av regressionsresultaten kan vara komplext pa

grund av den omvénda kausaliteten.

Utelimnade variabler (omitted variable bias)

Uteldmnade variabler (omitted variable bias) innebar enligt Wooldridge (2013) att en viktig
variabel som borde inga i regressionen saknas. Nar en sddan variabel uteldmnas, och ar
korrelerad med bade den beroende variabeln Y, samt en eller flera av de oberoende
variablerna X, hamnar dess effekt i feltermen (Wooldridge, 2013). Detta leder till snedvridna
skattningar (bias) och kan ddrmed paverka tillforlitligheten i analysen. I denna studie kan
faktorer som foretagskultur, ledningsstruktur eller branschspecifika forhéllanden vara
exempel péd utelimnade variabler, som bade kan péverka styrelsens konsfordelning (X) och
finansiell prestation (Y). Deras effekt riskerar att hamna i feltermen, vilket kan leda till
snedvridna resultat, och en 6ver- eller underskattning av konsfordelningens faktiska paverkan

pa finansiell prestation (Wooldridge, 2013).
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Urvalsskevhet (selection bias)

Enligt Wooldridge (2013) uppstar urvalsskevhet (selection bias) nér urval av datan som
anvinds for analys inte dr representativ for d&mnet som studeras. En begrdnsning i denna
studie dar kopplad till insamlingen av data for den oberoende variabeln konsfordelning. Pa
grund av otillracklig data exkluderades en stor méngd foretag fran studien, vilket resulterade i
att urvalet till stor del bestdr av small cap-foretag, som redovisas i Diagram I:
Sammanstdllning av urval baserat pad foretagsstorlek. Denna urvalsskevhet kan enligt
Wooldridge (2013) paverka resultatets generaliserbarhet, eftersom de exkluderade foretagen

kan skilja sig fran de som blivit inkluderade i1 analysen.

Ett liknande problem uppstar ndr foretag som aktivt arbetar med konsfordelning och
jamstilldhet troligtvis d&r mer bendgna att vara transparenta och offentliga med sddan
information. Aven detta skapar en urvalsskevhet, dir foretagen som ingér i studien dr
overrepresenterade av dem som redan arbetar aktivt med jdmstélldhetsfrdgor. Vidare dar en
stor del av foretagen inom industrisektorn, vilket innebér att analysen i hog grad é&r
representativ for denna sektor. Detta kan innebéra att resultaten paverkas av de strukturella
och kulturella faktorer som é&r specifika for industrin. Denna sektorspecifika dominans och
den hdga representationen av sma foretag dr faktorer som bor beaktas vid tolkningen av
resultaten, eftersom de kan bidra till en snedvridning i1 analysen och begrinsa

generaliserbarheten till andra sektorer och foretagstyper.

3.7.4 Hantering av endogenitet och kausalitetsproblem

For att hantera omvénd kausalitet och uteldmnade variabler anvénder vi Random- och Fixed
Effects-modeller. Modellerna kontrollerar for foretags- och tidsspecifika egenskaper som ér
konstanta &ver tid. Dock kan de inte helt utesluta mojligheten att omviand kausalitet
forekommer, sarskilt eftersom det kan finnas tidsvarierande faktorer som paverkar bade
styrelsens konsfordelning och foretagets prestation. Utifrdn antagandet om uteldmnade
variabler (omitted variable bias) dr modellerna ocksa ldmpliga eftersom de bland annat
kontrollerar for foretagskultur och branschspecifika egenskaper. Valet av kontrollvariabler har
baserats pa tidigare forskning och anpassats efter modellens syfte, detta eftersom det inte ar

mojligt att inkludera ett obegrénsat antal variabler.

Ett tydligt empiriskt exempel som understryker vikten av att hantera endogenitets- och

kausalitetsproblematiken redovisas 1 Adams & Ferreiras (2009) studie déar korrekt
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hanteringen av endogenitet leder till att sambandet mellan konsmangfald och fGretags
finansiella prestation blir negativt eller icke signifikant, vilket enligt forfattarna gir emot

tidigare studier som funnit ett positivt samband.

3.8 Modellens statistiska kontrolltester

3.8.1 Normalfordelade feltermer

For att hypoteser ska kunna genomforas antas feltermerna i en regressionsmodell i teorin vara
normalfordelade (Wooldridge, 2013). Med hjélp av Jarque-Bera-testet gér det att avgora
huruvida residualerna fradn regressionsmodellen avviker frdn normalfordelningen. Genom
teststatistik mditer Jarque-Bera tva centrala delar av residualernas fordelning: skevhet och
kurtosis (Wooldridge, 2013). En skevhet néra noll pévisar att fordelningen &r symmetrisk,
medan en kurtosis ndra tre anger att fordelningen har en liknande form som
normalfordelningen (Wooldridge, 2013). For att avgéra om nollhypotesen ska forkastas
jamfors den berdknade teststatistiken med de kritiska vdrdena fran en chi-tva-fordelning med
tvd frihetsgrader (Wooldridge, 2013). Nollhypotesen forkastas om teststatistiken dr storre dn

det kritiska vérdet, eftersom detta innebér att residualerna inte dr normalfordelade.

3.8.2 Val av modell: Fixed Effects eller Random Effects

For att avgora om en Fixed Effects (FE) eller Random Effects (RE)-modell ska anvindas i
paneldataanalys utfors Hausman-testet (Wooldridge, 2013). Hausman-testet anvénds for att
jamfora skillnaderna i1 koefficienterna mellan FE- och RE-modeller. Testet avgdér om
antagandet 1 RE-modellen, om att de slumpméssiga effekterna dr oberoende av de oberoende
variablerna, haller. Ifall Hausman-testet visar skillnader mellan modellerna, indikerar detta att
antagandet om att det inte finns ndgot samband &r felaktig och att FE-modellen bor foredras.
Om skillnaderna inte visar sig vara statistiskt signifikanta bor RE-modellen anvéndas d& den

ar mest effektiv (Wooldridge, 2013).

3.8.3 Multikollinearitet

Multikorrelation uppstar enligt Wooldridge (2013) nér tvd eller fler variabler &r starkt
korrelerade med varandra. Detta kan leda till att standardfelen for koefficienterna blir storre,
vilket gor att hypotesprovningen blir mindre tillforlitlig, eftersom modellen har svéart att skilja
pa variablernas individuella effekter (Wooldridge, 2013). For att identifiera eventuell

multikollinearitet kan en korrelationsmatris visa sambandet mellan variablerna (Wooldridge,
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2013). Wooldridge betonar dock att variabler som &r teoretiskt viktiga bor Overvégas att
behallas i modellen, &ven om de uppvisar viss korrelation, for att inte kompromissa med den

teoretiska grunden i analysen.

3.8.4 Heteroskedasticitet

I enlighet med Wooldridge (2013) innebér heteroskedasticitet att variationen i residualerna
inte dr konstant, vilket dr ett dterkommande problem i regressioner och paneldata. I en perfekt
modell ska residualerna ha samma spridning oavsett viarden pad de oberoende variablerna —
kallat homoskedasticitet (Wooldridge, 2013). For att justera for homoskedasticitet och
klustrad korrelation gar det att anvdnda klustrade standardfel, vilket dr en typ av robusta
standardfel (Wooldridge, 2013). Wooldridge (2013) papekar vidare att detta bidrar till mer
tillforlitliga standardfel och konfidensintervall, samtidigt som det sdkerstiller mer exakta
t-virden. Utdver detta kan Wald-tester anvidndas for att utvirdera om en eller flera
koefficienter ar signifikant skilda fran noll. Wooldridge (2013) forklarar att nér
heteroskedasticitet forekommer kan Wald-tester, i kombination med klustrade standardfel, ge

mer tillforlitliga resultat.

3.9 Kallkritik

Bloomberg och Modular Finance &r viletablerade datakillor och utgér studiens priméra
inhdmtning av fOretagsinformation. Modular Finance har wvarit sérskilt anvandbart vid
nedladdning av styrelserelaterade variabler, medan Bloomberg primért anvints for
nedladdning av resterande finansiella variabler — vilka alla utgér offentlig information som
inte kriver ytterligare bedomning. Kéllornas data dr enhetlig vilket mojliggdr jamforelser av

foretag och over tid.

Variablerna baseras pa tidigare forskning vilket stirker studiens validitet genom att den
baseras pa bade viletablerade och provade matt. Samtidigt medfor anvidndningen av
sekundirkallor potentiell risk for feltolkning av variablernas ursprungliga innebérd (Bryman
& Bell, 2017). For att minska denna risk har sekundarkéllorna noga granskats och jaimforts

med varandra for att fa enhetliga och korrekta berdkningar.

Sammanfattningsvis anses valet av datakillor och tidigare forskning stirka studiens syfte och

reliabilitet.
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4. Resultat

I detta kapitel presenteras studiens resultat. Till att borja med presenteras arbetets
deskriptiva statistik hos samtliga variabler. Ddrefter presenteras resultaten fran de

genomforda testerna, och avslutningsvis redovisas studiens regressionsmodeller.

Tabell 4: Deskriptiv statistik

Variable N Mean Std. dev. Minimum Maximum
ROA 1050 0.061 0.094 -0.856 1.128
TQ 1050 2.083 3.137 0.226 38.500
LN_TQ 1050 0.370 0.718 -1.487 3.650
PFEMALE 1050 0.345 0.117 0.000 0.750
DFEMALE 1050 0.683 0.465 0.000 1.000
BSIZE 1050 6.960 1.65 1.000 16.000
LN_FSIZE 1050 22.790 1.85 18.36 27.167
LEV 1050 0.250 0.135 0.000 0.629
BINDEP 1050 0.841 0.967 0.700 1.000

4.1 Deskriptiv analys

Datamaterialet bestdr av 1050 observationer frdn 105 olika foretag pa Nasdag OMX
Stockholm mellan aren 2014 och 2023. Variablerna analyserades bade fore och efter
logaritmering for att hantera extrema varden och sdkerstilla robusta resultat. For att minska
paverkan av extrema virden och for att forbdttra datans fordelning anvénds
log-transformering pa variabler som foretagsstorlek och Tobin’s Q. Enligt Wooldridge (2013)
kan log-transformering bidra till att fordelningen av en variabel béttre uppfyller de klassiska
linjdra regressionsmodellantagandena (CLM). Log-transformeringen minskar variabelns
spridning, vilket gér modellen mindre kénslig for extremvarden och outliers. Detta ar sdrskilt
anvindbart vid stora monetdra virden, likt foretagets totala tillgdngar, som ofta kan variera

mellan observationer (Wooldridge, 2013).
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Andelen kvinnor i styrelsen (PFEMALE) var i genomsnitt 35% med en standardavvikelse pa
12%. Den visade dven att det fanns foretag som helt saknade kvinnor i styrelsen, medan
andra hade en hog representation pa upp till 75%. Detta visar pad en viss variation i
konsfordelningen mellan foretagen. 68% av foretagen har 6ver 30% kvinnliga ledaméter som
visas av (DFEMALE). Detta tyder pd att majoriteten av foretagen har en “kritisk massa” av
kvinnor i styrelsen. Detta innebdr inte nddvéndigtvis att styrelsen &r helt jimstélld, men visar

diaremot att manga av foretagen Overtraffar den kritiska troskeln pa 30% (Kanter, 1977).

Foretagen har en genomsnittlig styrelsestorlek (BSIZE) pa 6,96 ledaméter och ett spann
mellan 1 och 16 personer. Standardavvikelsen pa 1,65 indikerar en relativt liten variation
mellan fOretagens styrelsestorlek. Oberoende styrelseledamdter (BINDEP) visar en
genomsnittlig andel pa 84% och en standardavvikelse pd 10,1% samt en variation mellan 70

och 100 procent.

Return on Assets (ROA) visar ett medelviarde pad 6,10% och en variation pa -85,56% till
127,51%. Detta indikerar att det finns en hdg variation i lonsamheten mellan foretagen.
Tobin's Q (TQ) visade ett genomsnittligt virde pd 2,08, med ett intervall fran 0,226 till 38,5,
vilket indikerar en stor variation i foretagens marknadsvérde i forhallande till deras tillgangar.
For att minska effekterna av extremvérden och for att forbittra tolkningen av resultaten,
log-transformerades TQ, vilket resulterade i ett genomsnitt pad 0,37 och ett intervall mellan
-1,49 och 3,65. Den log-transformerade variabeln inkluderar negativa vérden, vilket beror pa
att logaritmering av védrden mindre dn 1 leder till negativa resultat. Detta anses dock inte
paverka tolkningen av variabelns relation till de oberoende faktorerna, utan snarare forbattra

modellens robusthet genom att hantera spridningen i datan.

Foretagsstorlek (LN _FSIZE) har ett genomsnittligt virde pa 22,79 och en standardavvikelse
pa 1,85, vilket tyder pa en relativt jamn fordelning av foretagsstorlek bland de undersokta

foretagen, som en f6ljd av logaritmeringen.
Skuldsittningsgraden (LEV) har ett medelvérde pa 25,05% med standardavvikelse pé 13,5%,

och ett intervall mellan 0,01 och 63 procent. Detta indikerar att det finns en relativt stor

spridning 1 hur féretagen finansierar sina tillgangar. Variabelns hoga variation betonar dess
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betydelse som kontrollvariabel, detta pd grund av att skuldséttningen ofta har effekt pd bade

marknadsvirdering och 16nsamhet.

4.2 Modellens statistiska kontrolltester

4.2.1 Normalfordelade feltermer

Jarque-Bera-testet genomfordes pd residualerna fran regressionen. P-vérdet visade sig vara 0,
vilket innebér att nollhypotesen om normalfordelning forkastas, innebdrande att residualerna
inte 4r normalfordelade. For att hantera detta problem log-transformerades vissa variabler i
modellen, sasom total assets och Tobin’s Q. Detta for att minska skevhet och kurtosis i1 datan,
vilket forbattrar modellens egenskaper. Det dr dock uppenbart att Jarque-Bera-testet
fortfarande visar en viss skevhet och hog kurtosis. Sarskilt pdvisar modellerna med ROA
véldigt hoga kurtosisvirden, vilket troligtvis beror pa att ROA inte logaritmerades. Trots
detta visar histogrammet Over residualerna pa att fordelningen &r relativt symmetrisk och
centrerad kring noll. For att sdkerstdlla robustheten i studien anvinds klustrade standardfel,

vilket gor modellen mindre kénslig for avvikelser frdn normalitet och uteliggare.

Tabell 5: Jarque-Bera-test och residualernas normalitetsstatistik

Modell Jarque-Bera-statistik Skewness Kurtosis
I 290.15 5.691 83.637
0 284.04 5.648 82.779
11 205.40 0.392 5.020
v 205.30 0.387 5.023

4.2.2 Val av modell: Fixed Effects eller Random Effects

For att avgora vilken modell som dr mest ldmplig for analysen genomfoérdes ett
Hausman-test. Testet utvdrderar om det finns systematiska skillnader mellan Fixed Effects
och Random Effects. Resultatet visade att nollhypotesen, som foresprakar Random Effects,
forkastades for Modell I, II och IV eftersom p-vdrdet var mindre dn 0,05 och Fixed Effects
valdes for dessa modeller. For Modell III kunde nollhypotesen inte forkastas, da p-vérdet var

storre &n 0,05, vilket innebér att Random Effects dr mer lampligt f6r denna modell.
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Tabell 6: Hausman-test for val av modell

Modell Chi-squared P-viirde Slutsats

I 21.49 0.0007 Fixed effects
I 34.59 0.0000 Fixed effects
11 7.19 0.2072 Random effects
v 12.08 0.0336 Fixed effects

4.2.3 Multikollinearitet

Tabell 7 bestar av en korrelationsmatris for variablerna och forklarar sambandet mellan
beroende-, oberoende- och kontrollvariabler. Korrelationskoefficienterna ligger mellan 1 och
-1, dér ett virde ndra 1 tyder pa ett starkt positivt samband och ett virde som ligger nira -1
pavisar ett starkt negativt samband. Ett virde kring O tyder pa en obefintlig korrelation

(Wooldridge, 2013).

Tabell 7: Korrelationsmatris

ROA LN.TQ PFEMALE DFEMALE BSIZE LN_FSIZE LEV BINDEP

ROA 1.000

LN_TQ 0.2519 1.000

PFEMALE 0.1142 0.0384 1.000

DFEMALE 0.0813 -0.0122 0.7721 1.000

BSIZE 0.1067 0.0363 0.1056 0.1502 1.000

LN_FSIZE 0.1123 -0.1238 0.3098 0.3039 0.5915 1.000

LEV -0.1398 -0.1327 0.0613 -0.0099 0.4508 0.2667 1.000

BINDEP 0.0371 0.0398 0.0190 0.0276 0.1466 0.0563 -0.0054 1.000

Vidare finns det ett svagt positivt samband mellan beroendevariablerna ROA och LN_TQ pa
0,2519. Detta tyder pa att hogre 16nsamhet har en liten koppling till ett hogre marknadsvirde.
ROA och skuldsittningsgraden visar ett negativt samband och kan tolkas genom att en hog
skuldséttning ofta kan paverka foretagets lonsamhet negativt. Vidare visar
korrelationsmatrisen att det finns ett positivt samband mellan foretagsstorlek och styrelsens

storlek pé 0,5915, vilket indikerar att storre foretag har en tendens att ha storre styrelser.
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4.2.4 Heteroskedasticitet

For att testa modellen for heteroskedasticitet genomfordes ett Wald-test, vilket undersoker om
residualernas varians var konstant Gver nivéerna pa de oberoende variablerna, sdsom andelen
kvinnor 1 styrelsen och foretagsstorlek. Testet visade att nollhypotesen om homoskedasticitet
kunde forkastas (p < 0.05), for samtliga modeller, vilket indikerar att det foreligger gruppvis
heteroskedasticitet. For att hantera heteroskedasticitet anviands klustrade standardfel, vilket ar
sarskilt anvéndbart 1 paneldata eftersom det mojliggdr att justera for bade heteroskedasticitet
och korrelation inom grupper, sdsom foretag eller tidsperioder (Wooldridge, 2013). Enligt
Wooldridge (2013) ar klustrade standardfel att foredra framfor robusta standardfel 1 dessa fall,

da de battre fAngar strukturen 1 data och sékerstéller statistiskt tillforlitliga hypotesprévningar.

46



4.3 Regressionsanalys

Tabell 8: Regressionsanalys

MODELL I MODELL II MODELL III MODELL IV
Beroende variabel ROA ROA LN TQ LN TQ
Oberoende variabel
PFEMALE 0.1027 0.5907
(4.4227) (0.2626)
[0.982] [0.026]
DFEMALE 0.9626 0.0999
(0.8638) (0.0507)
[0.268] [0.049]
Kontrollvariabler
BSIZE 0.0476 0.1008 0.0194 0.0169
(0.4352) (0.4267) (0.0163) (0.0166)
[0.913] [0.814] [0.237] [0.313]
LN_FSIZE 0.9538 0.6998 -0.1291 -0.1114
(0.9997) (1.0004) (0.0548) (0.0559)
[0.342] [0.486] [0.002] [0.043]
LEV -0.3104 -0.3061 -0.0052 -0.0054
(0.0586) (0.05932) (0.0028) (0.0028)
[0.000] [0.000] [0.064] [0.061]
BINDEP 7.5698 7.4873 0.0052 0.017
(3.7600) (3.6890) (0.10337) (0.1068)
[0.044] [0.045] [0.014] [0.873]
INTERCEPT -14.5773 -9.8337 3.0977 2.9104
(18.7992) (19.01943) (1.2374) (1.2763)
[0.44] [0.879] [0.014] [0.025]
Justerad R? 0.0772 0.0791 0.0460 0.0381
Fixed Effects Ja Ja Nej Ja
Random Effects Nej Nej Ja Nej
Klustrade standardfel Ja Ja Ja Ja
Antal observation 1050 1050 1050 1050

Tabell 8 visar resultaten fran de fyra regressionsmodellerna som analyserar sambandet mellan de oberoende
variablerna och de beroende variablerna. I analyserna anvinds klustrade standardfel och inkluderar Fixed
Effects eller Random Effects. Koefficienterna presenteras forst for varje variabel, f6ljt av (klustrade standardfel)
och [p-vérde]. Modellerna I och II analyserar ROA som beroende variabel, medan modellerna III och IV
fokuserar pA LN_TQ. I Modell I och III anvinds PFEMALE som en kontinuerlig variabel fér andelen kvinnor i
styrelsen, medan DFEMALE anvénds som en dummyvariabel i Modell II och IV for att indikera om andelen
kvinnor dr storre eller mindre dn 30 procent. Kontrollvariablerna styrelsestorlek (BSIZE), foretagsstorlek
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(LN _FSIZE), skuldsattningsgrad (LEV) och styrelsens oberoende (BINDEP) ingér i alla modeller. Justerat R?,
som visar modellernas forklaringsgrad, varierar mellan 3,81% och 7,91%. Alla fyra modeller bygger pa 1050
observationer.

Tabell 8 visar resultaten for paneldataregressionerna. Modell I undersoker ROA 1 férhéllande
till andelen kvinnor 1 styrelsen (PFEMALE). Den visar en positiv koefficient for PFEMALE
som dock inte ar statistiskt signifikant vid varken 1%, 5% eller 10% nivaerna. I Modell II
anviands dummyvariabeln (DFEMALE) for att testa ifall en 1ag andel kvinnor 1 styrelsen
(<30%) skiljer sig fran styrelser med hogre andel kvinnor i deras paverkan péd ROA.
Koefficienten for DFEMALE visar ett positivt resultat pd 0,9626 men é&r inte statistiskt

signifikant.

Ovriga kontrollvariabler som (LN_FSIZE) pévisar en positiv koefficient i bdde Modell I och
II men utan statistisk signifikans. Skuldsdttningsgraden (LEV) visar en stark negativ
signifikans 1 bada modellerna. Detta tyder péd att en hog skuldsittning bidrar till ett ldgre
ROA. Styrelsestorleken (BSIZE) visar ingen signifikans i ndgon av modellerna. Andelen
oberoende styrelseledamdter (BINDEP) visar signifikanta samband med ROA 1 modellerna
pé 5%-nivén. Justerat R* for Modell I r 7,72% och i Modell II 7,91%, vilket tyder pa att en

liten del av variationen i ROA kan forklaras av de variabler som finns 1 modellerna.

I Modell III, som undersoker sambandet mellan PFEMALE och Tobin’s Q, uppvisas en
positiv koefficient for PFEMALE pa 0,5907 som ér statistisk signifikant. For DFEMALE
uppvisas ocksd en positiv koefficient pa 0,0999. LN FSIZE har en negativ och statistisk
signifikant koefficient i bdde Modell III och IV . Detta kan forstds som att storre foretag
tenderar att ha ldgre védrden for Tobin’s Q. Variabeln BINDEP ir statistisk signifikant i
modell III, vilket tyder pd att en hogre andel oberoende styrelseledamdoter har en positiv

effekt pa Tobin's Q
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4.4 Hypotesutfall

Hypotesformulering: En hogre andel kvinnor i styrelsen har en positiv korrelation med

forbdttrad finansiell prestation.

Resultatet visar att det inte finns ndgot statistiskt signifikant samband mellan andelen kvinnor
1 styrelsen och finansiell prestation, métt genom ROA. Déremot identifierades ett positivt och
statistiskt signifikant samband mellan andelen kvinnor i styrelsen och finansiell prestation,
métt genom Tobin’s Q. Detta indikerar att konsméngfald i styrelsen kan ha en positiv effekt
pa marknadsvirderingen av foretag, medan effekten pa operativa resultat som ROA inte ar

lika tydlig.
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5. Analys

I detta kapitel analyseras studiens resultat utifran ovan ndmnda teorier och tidigare

forskning.

Tidigare forskning har visat varierande resultat kring sambandet mellan konsfordelning i
styrelsen och foretags finansiella prestation. I denna studie framkommer inget statistiskt
signifikant samband mellan andelen kvinnor i styrelsen och finansiell prestation métt genom
ROA, men ett positivt signifikant samband identifieras métt genom Tobin’s Q. Detta tyder pé
att konsmangfald i styrelsen kan paverka marknadens virdering av foretaget, &ven om samma

effekt inte framtrader i operativa matt sasom ROA.

Resultaten 1 denna studie stdmmer Overens med tidigare forskning (Campbell &
Minguez-Vera, 2008), som ocksa identifierade ett positivt samband mellan konsfordelning 1
styrelsen och finansiell prestation mitt genom Tobin’s Q. Daremot skiljer sig resultaten fran
Maghin (2022) och Christiansen et al (2010), som identifierade positiva samband, métt med
ROA. Studiens resultat skiljer sig dven fran Behren och Strem (2010), som visade negativa
samband mellan konsfordelning i styrelsen och finansiell prestation, métt genom ROA och

Tobin’s Q.

Maghin (2022) presenterar en studie som visar ett positivt samband mellan andelen kvinnor 1
styrelsen och ROA 1 Frankrike, ett land med lagstadgade konskvoter for bolagsstyrelser. En
central styrka 1 Maghins studie 4r de metodologiska valen (diff-in-diff + IV) samt
inkluderingen av en omfattande uppsdttning kontrollvariabler, sdsom styrelsestorlek,
foretagsalder, kapitalandel och branschspecifika dummyvariabler. Genom att kombinera en
avancerad metodologisk ansats med ett brett spektrum av kontrollvariabler har Maghins
studie identifierat positiva samband som annars kan vara svara att uppticka i enklare

modeller — liksom den modell som anvénds 1 var studie.

Vidare dr det relevant att aterkoppla till Behren och Strem (2010), som argumenterar for att
kvoteringslagen 1 Norge kan ha bidragit till att kvinnor utan tillricklig kompetens och
erfarenhet erhéllit styrelseposter. Resultatet skiljer sig frdn Maghins (2022), vilket kan
indikera att kvoteringslagen i Frankrike har implementerats pa ett mer framgangsrikt sétt &n i

Norge. Detta kan i sin tur forklara att resultaten i var studie skiljer sig frdn de som observerats
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1 Norge, eftersom urvalet bestar av foretag dér kvinnor 1 styrelsen sannolikt valts ut baserat pa

kompetens och erfarenhet, snarare dn lagstiftade krav.

Adam och Funk (2012) erbjuder ytterligare instinkter till denna diskussion genom att
framhalla att kvinnor 1 styrelsen tenderar att efterlikna sina manliga kollegor i1 beteende och
viarderingar. Denna dynamik erbjuder en mojlig forklaring till att var studie, samt andra
studier med liknande resultat, inte pdvisar signifikanta samband mellan kvinnor i styrelsen

och finansiell prestation, mitt med ROA.

Rose (2007) motsdtter sig vart resultat, da studien inte identifierade nagot signifikant
samband mellan konsfordelning i styrelsen och finansiell prestation métt genom Tobin’s Q,
trots att Rose’s studie anvinde en betydligt bredare uppséttning kontrollvariabler. En mojlig
forklaring till skillnaden mellan vart resultat och Rose (2007) kan vara de geografiska och
tidsmissiga kontexten. Studien baserades pa data fran Danmark, dir kulturella faktorer kan
skilja sig fran den kontexten vi undersokte. En annan faktor som kan forklara skillnaden kan
vara att Rose’s studie genomférdes for mer dn 15 &r sedan. Detta var en period da
jamstélldhet 1 styrelsen inte hade samma roll som idag. Vér studie kan pé sa sétt spegla en
forandring som har skett over tid och forklaras med en global trend diar méangfald i styrelsen

fatt en 0kad betydelse.

Fran regressionerna som testar dummyvariabeln for konsfordelning, vilken anvénds for att
undersoka antaganden i Critical Mass-teorin, framgédr det att variabeln inte har ndgon
signifikant paverkan pa ROA i modell II. Daremot visar dummyvariabeln en statistisk positiv
effekt pd Tobin’s Q 1 modell I'V. Detta tyder pa att en representation dver 30%-grénsen kan ha
en positiv padverkan pd foretags marknadsbaserade prestationer. En mojlig forklaring till
resultatet dr att marknadens uppfattning om styrelsens sammansittning har en storre roll for
foretagets virdering dn for dess lonsamhet. Samtidigt kan andra faktorer som exempelvis
organisationskultur, foretagets strategiska inriktning eller externa faktorer ocksa paverka
dessa samband. En alternativ forklaring dr att resultaten paverkas av endogenitetsproblem,

dér foretag som redan presterar béttre har en tendens till att rekrytera fler kvinnor.

Upper Echelon-teorin (Hambrick & Mason, 1984) framhaller att styrelsens sammansittning
paverkar fOretagets strategiska beslut och prestationer. Vidare understryker teorin att
homogena grupper kan vara effektiva i stabila och forutsdgbara miljoer, medan en heterogen

grupp tenderar att fungera béttre i dynamiska och fordnderliga sammanhang (Hambrick &
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Mason, 1984). Studien finner inget signifikant samband mellan konsfordelning 1 styrelsen
och finansiell prestation, métt med ROA, vilket enligt Upper Echelon-teorin kan bero pa
andra faktorer sasom é&lder, socioekonomisk bakgrund, utbildning och anstillningstid.
Industrisektorn, som &r dverrepresenterad i denna studie, kan anses verka i en stabil miljé dar
en homogen grupp enligt teorin anses vara det mest effektiva valet. Detta resultat antyder att
konsfordelning 1 sig inte dr en tillrdcklig indikator for att forutsdga operativ finansiell

framgéng.

Déaremot identifierades ett positivt samband mellan konsfordelning i styrelsen och Tobin’s Q,
vilket kan forklaras av att Tobin’s Q i stérre utstrickning speglar forvantningar pa foretagets
framtida prestationer. Enligt Upper Echelon-teorin kan en mer diversifierad styrelse signalera
ett storre fokus pa innovation och anpassning till fordndringar i omvérlden, vilket kan
paverka investerares fortroende positivt och hoja foretagets marknadsvirde. Dessutom kan en
heterogen styrelse enligt teorin bidra med olika perspektiv som mojliggdr bittre strategisk
anpassning till marknadsutmaningar, vilket kan upplevas som en konkurrensférdel och
aterspeglas saledes i ett hogre Tobin’s Q. Detta resultat antyder att &ven om konsfordelning i
styrelsen inte direkt paverkar operativ finansiell prestation kan det indirekt paverka foretagets

virdering.

Agentteorin forklarar att styrelsens sammanséttning kan péverka hur vél foretagsledningen
overvakas och hur agentkostnader hanteras (Fama & Jensen, 1983). Som tidigare ndmnt
indikerar forskning pa att kvinnor respektive mén har olika perspektiv och erfarenheter som
kan berika diskussionerna i styrelsen (Adams & Ferreira, 2009). Kvinnors egenskaper att
berika en mangsidig diskussion och beslutsfattande i styrelsen skulle sdledes dven kunna leda
till battre dvervakning av ledningen. I sin tur skulle detta kunna leda till att minska risken for
intressekonflikter och saledes agentkostnader. De positiva sambanden som identifierades
mellan konsférdelning och Tobin’s Q kan & ena sidan kopplas till agentteorin genom att en
konsdiversifierad styrelse mdjligen signalerar béttre Overvakning och strategiskt
beslutsfattande till externa intressenter. Styrelse kan d& uppfattas som en indikator pé ett mer
vilskott och ansvarsfullt foretag, vilket i sin tur kan stirka fortroendet hos aktiedgare och
investerare. A andra sidan visade resultatet inget signifikant samband mitt med ROA, vilket
kan bero pé att styrelsen, trots dess strategiska och dvervakande roll, inte dr direkt involverad
1 foretagets operativa beslut. Denna insikt bidrar till en mdjlig forklaring till att vér studie fick

positiva samband med Tobin’s Q, och inte med ROA. Slutligen gir det inte att forbise det
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faktum att en annan mojlig forklaring till resultatet &r att kvinnors egenskaper och perspektiv
inte 1 sig sjélva bidrar till en forbattrad intern, operativ prestation. Det dr mdjligt att kvinnors
potentiella bidrag i styrelsen begrénsas av externa faktorer, sdsom organisationskultur eller
foretagets strategiska inriktning, vilket ocksa har framhéllits 1 tidigare studier (Adams &

Ferreira, 2009).

D4 studien &r baserad pa data och siffror som foretagen sjdlva presenterar dr det viktigt att
erkdnna potentiella begriansningar i dess formaga att pavisa jamstédlldhetens verkliga effekter.
Foretagen kan presentera data pd ett sdtt som skapar en mer gynnsam bild av deras
prestationer dn vad verkligheten ar. Detta skapar en risk for att organisationer lyfter fram sina
jamstilldhetsinitiativ samtidigt som verkliga atgdrder blir begrinsade. Detta kan 1 sin tur
bidra till att de matt som anvénds i studien inte reflekterat verkligheten. Studiens bortfall av
data kan dven ha paverkat resultatet, sarskilt om de bortfallna observationerna ar konsekvent
kopplade till konsfordelning i styrelser. Saledes &ar det mgjligt att vara resultat inte ar

representativa for hela populationen, som i sin tur kan pdverka dess generaliserbarhet.
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6. Slutsats och diskussion

I detta avslutande kapitel presenteras forskningsfragans slutsatser utifran studiens resultat
och analys. Fortsdttningsvis presenteras egna diskussioner utifrdn studiens analys. Till sist

ges vidare rekommendationer till framtida forskning.

6.1 Slutsats

I en virld dir foretagsstyrning och jamstédlldhet stindigt debatteras, har denna studie
undersokt en central fraga: paverkar konsfordelningen i styrelsen foretagets finansiella
prestation? Resultaten visar att konsfordelningen i styrelsen inte har en statistisk signifikant

koppling till ROA, men ett statistiskt signifikant positivt samband med Tobin’s Q.

6.2 Diskussion

Trots att resultaten delvis skiljer sig frdn den ursprungliga hypotesen, anser vi att studiens
syfte d&nda har uppfyllts. Daremot kan det foras en diskussion om huruvida resultaten kan ha
paverkats av de metodologiska val och antaganden som gjorts under studiens géng. Den
begridnsade datamdngden och bortfallet i vissa variabler kan ha pdverkat formagan att
identifiera starkare samband. I sin tur kan detta ha lett till att véra resultat inte &r
representativa for hela populationen av svenska borsnoterade foretag. Dessutom kan den laga
forklaringsgraden, i form av justerat R%, tyda pa att andra faktorer som har uteldmnats i véra
modeller har en betydande paverkan pa finansiell prestation. Studiens nyckeltal &r en liten del
av ett foretags prestationer och fingar inte upp hur jamstilldhet kan bidra till langsiktig
framgang. Till exempel missas effekter som 6kad innovation, béttre anseende bland kunder
och forbattrad foretagskultur. Sddana effekter &r svdra att kvantifiera men &r fortfarande

véldigt viktiga att ta i beaktning fOr att forsta jimstédlldhetens roll 1 foretagsstyrning.

Sammanfattningsvis foresldr var studie ndgra huvudsakliga forklaringar till varfér inget
signifikant samband kunde identifieras mellan konsférdelning i styrelsen och ROA. For det
forsta kan den valda modellen och dess komponenter vara for enkla for att fanga upp
komplexa samband och faktorer som paverkar foretagets finansiella prestation. Metodologin
och den begridnsade miangden kontrollvariabler kan ha lett till att viktiga nyanser och effekter
forblivit oupptéckta. For det andra kan det faktum att kvinnor och mén i styrelsen ofta
uppvisar liknande beteenden och vérderingar innebéra att konsfordelningen inte resulterar i

tillracklig variation fOr att paverka foretagets prestation pa ett métbart sétt. Tidigare forskning
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har visat att kvinnor i toppositioner kan anpassa sig till rddande normer och beteendemdnster
1 mansdominerade miljder, vilket kan minska deras unika bidrag. Upper Echelon-teorin
menar att prestationen paverkas av styrelsens egenskaper, men kvinnors anpassning till dessa
normer kan begrinsa effekterna av en mer diversifierad styrelse. For det tredje kan resultaten
antyda att kvinnors egenskaper och perspektiv inte nddvéndigtvis bidrar till forbéttrad
operativ prestation, alternativt att styrelsen i praktiken har begrinsad inverkan pa foretagets

operativa arbete.

I kontrast till resultaten for ROA pavisar var studie ett positivt signifikant samband mellan
andelen kvinnor 1 styrelsen och Tobin’s Q. Detta tyder pd att konsfordelningen i styrelsen kan
ha storre betydelse for marknadens vérdering och forvéntning av foretaget &n for dess
operativa prestation. Detta kan innebdra att en diversifierad styrelse kan signalera bittre
bolagsstyrning och Okad legitimitet gentemot externa intressenter. Resultatet antyder att
styrelsens sammanséttning kan spela en betydande roll 1 frdgor som ror langsiktiga strategiska
beslut och anpassningsformaga, vilket samspelar med bade agent- och Upper Echelon-teorin.
Som ndmnt dr det viktigt att beakta potentiella endogenitetsproblem, dér riktningen for orsak
och verkan kan vara svar att faststélla. Trots detta stods det positiva sambandet av tidigare
forskning och det teoretiska ramverket, vilket indikerar att konsfordelning i styrelsen kan

paverka marknadens uppfattning och darmed foretagets virdering.

6.3 Rekommendationer for framtida studier

For vidare studier om konsfordelning i styrelsen och dess samband med finansiell prestation
rekommenderas det att ytterligare undersdka métt av diversitet och deras potentiella samband
med prestation. Genom fler och bredare perspektiv kan en mer komplett forstdelse for hur
olika faktorer samverkar 1 en komplex vérld av kvinnligt deltagande 1 styrelsen och finansiell
prestation. En jdmforande studie mellan tvd olika ldnder som wundersoker hur
konsfordelningen 1 styrelsen paverkar foretagets finansiella prestation dr en annan intressant
aspekt att undersoka. Genom en sadan studie kan information om hur kulturella och

lagstiftande faktorer paverkar resultatet till skillnad fran denna studie.

Ett annat forslag pa vidare forskning dr att undersoka hur foretag presterar finansiellt i [inder
déar konskvoter tillimpats. Detta kan ge insikter om hur effektiv konskvoten egentligen dr,

alternativt undersoka vad det finns for forbéttringspotential. Denna studie har avgréinsats till
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att endast vara kvalitativ, ddremot i1 framtida studier hade intervjuer med styrelseledamoter
och foretagsledare ytterligare varit en faktor som kan forbéttra forstielse for d&mnet och
resultaten. Genom en kvalitativ metod kan de kulturella och sociala aspekterna bli belysta i

syfte att forklara hur de paverkar styrelsens funktion.
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8. Bilagor

Bilaga 1: Urval - Foretag

Foretagsnamn

AAK AB

AFRY AB

ALFA LAVAL AB

ANOTO GROUP AB

AQ GROUP AB

ARISE AB

ASSA ABLOY AB-B

ATLAS COPCO AB-A SHS
ATRIUM LJUNGBERG AB-B SHS
AXFOOD AB

FASTIGHETS AB BALDER-B SHRS
BE GROUP AB

BEIJER ALMA AB

BEIJER REF AB

BERGMAN & BEVING AKTIEBOLAG
BETSSON AB-B

BILIA AB-A SHS

BILLERUD AB

BOLIDEN AB

BONG AB

BOULE DIAGNOSTICS INTERNATIO
BULTEN AB

BYGGMAX GROUP AB
CASTELLUM AB

CATENA AB

CLOETTA AB-B SHS

CONCEJO AB

CTT SYSTEMS AB

Cap kategori
Large Cap
Mid Cap
Large Cap
Small Cap
Mid Cap
Small Cap
Large Cap
Large Cap
Mid Cap
Large Cap
Large Cap
Small Cap
Mid Cap
Mid Cap
Small Cap
Mid Cap
Mid Cap
Small Cap
Large Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Large Cap
Mid Cap
Mid Cap
Small Cap

Small Cap
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DUNI AB

ELANDERS AB-B SHS
ELECTROLUX AB-B

ELEKTA AB-B SHS

ELON AB

EOLUS VIND AB-B SHS
EPENDION AB

ERICSSON LM-B SHS
FABEGE AB

FAGERHULT GROUP AB
FASTPARTNER AB-A
FORMPIPE SOFTWARE AB
GETINGE AB-B SHS

HEBA FASTIGHETS AB-B
HEXAGON AB-B SHS
HEXPOL AB

HMS NETWORKS AB
HOLMEN AB-B SHARES
HUFVUDSTADEN AB-A SHS
HUSQVARNA AB-A SHS

IAR SYSTEMS GROUP AB
IMAGE SYSTEMS AB
INDUTRADE AB

ITAB SHOP CONCEPT AB

JM AB

KABE GROUP AB-B

KNOW IT AB

LAGERCRANTZ GROUP AB-B SHS
LAMMHULTS DESIGN GROUP AB
LINDAB INTERNATIONAL AB
LOOMIS AB

MALMBERGS ELEKTRISKA AB-B

MEDCAP AB

Small Cap
Small Cap
Large Cap

Mid Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Large Cap

Mid Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Large Cap
Small Cap
Large Cap

Mid Cap

Mid Cap
Large Cap

Mid Cap
Large Cap
Small Cap
Small Cap

Mid Cap
Small Cap
Large Cap
Small Cap
Small Cap

Mid Cap
Small Cap

Mid Cap

Mid Cap
Small Cap

Small Cap
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MEKO AB

MIDSONA AB-B SHS

MODERN TIMES GROUP-B SHS

NCC AB-B SHS

NEDERMAN HOLDING AB

NEW WAVE GROUP AB -B SHS

NIBE INDUSTRIER AB-B SHS

NOBIA AB

NOLATO AB-B SHS

NOTE AB

OEM INTERNATIONAL AB-B SHS

OREXO AB

PEAB AB-CLASS B

PION GROUP AB

PLATZER FASTIGHETER HOLD-B

PREVAS AB-B SHS

PROACT IT GROUP AB

PROFILGRUPPEN AB-B SHS

REJLERS AB

SAAB AB-B

SAGAX AB-B

SANDVIK AB

SVENSKA CELLULOSA AB SCA-B

SECTRA AB-B SHS

SECURITAS AB-B SHS

SKANSKA AB-B SHS

SKF AB-B SHARES

SKISTAR AB

SSAB AB - B SHARES

STORA ENSO OYJ-A SHS

STUDSVIK AB

SVEDBERGS I DALSTORP AB

SWECO AB-B SHS

Mid Cap
Small Cap

Mid Cap
Large Cap
Small Cap

Mid Cap
Large Cap
Small Cap

Mid Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap

Mid Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Small Cap
Large Cap
Small Cap
Large Cap
Large Cap
Small Cap

Mid Cap
Large Cap
Large Cap
Small Cap
Large Cap
Large Cap
Small Cap
Small Cap

Mid Cap
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SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM AB
SYSTEMAIR AB

TELE2 AB-B SHS

TELIA CO AB

TRELLEBORG AB-B SHS

VBG GROUP AB-B SHS

VITEC SOFTWARE GROUP AB-B SH
VOLVO AB-B SHS

WALLENSTAM AB-B SHS
WIHLBORGS FASTIGHETER AB

XANO INDUSTRI AB -CLASS B

Al anviandning

Large Cap
Small Cap
Large Cap
Large Cap
Large Cap
Small Cap
Small Cap
Large Cap
Large Cap

Mid Cap

Mid Cap

Kommandot som anvédndes for att omvandla tvérsnittsdatan till paneldata lyder enligt

foljande: Omvandla foljande data till paneldata, dir varje rad ska representera ett foretag vid

ett specifikt ar.

ChatGPT 40

Vad kan jag hjalpa till med?

Data for alla variabler.xlsx
Kalkylark

Omvandla féljande data till paneldata, dar varje rad ska representera ett foretag vid ett specifikt

ar.

0 &

& Skapa en bild

Sammanfatta text Overraska mig

Analysera data

Mer

4
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Bilaga 3 Modellernas normalfordelning
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