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Inledning

Betydelse av konsfordelning i bolagsstyrelser — en inledning

Konsfordelning i bolagsstyrelser har varit en omdebatterad fraga och tidigare forskningsstudier
har visat blandade resultat kring effekter av konsdiversifiering 1 styrelsesammansattningar. Att
tidigare studier uppvisat blandade resultat kan kopplas till att manga studier jamfort styrelser helt i
avsaknad av kvinnor med styrelser dir en eller tva kvinnor ar representerade. Orsaken till att
studier valt den jamforelsen ar att det saknats mojlighet till andra sitt att analysera da alltfér fa
foretag haft en jimn konsférdelning’ i styrelserna. Det har, med andra ord, saknats en kritisk
massa av foretag med en jamn konsfordelning for att kunna géra andra analyser.

Att den kritiska massan av foretag med en jamn kénsférdelning 1 styrelsesammansittning varit
alltfér begrinsad for att kunna studeras har relaterats till att manga foretag valt att tillsitta en, eller
max upp till tvd kvinnor som styrelseledamoter, men direfter har fortsatt férandring i
konsfordelning stannat upp (Chang et al. 2019). Darfor har jimn konstérdelning i storre
bolagsstyrelser 1 de flesta fall inte uppnatts. Chang, Milkman, Chugh och Akinola (2019) menar
att den gransen for kvinnors representation i storre styrelser innebir att foretagen foljer den
sociala normen for kvinnors representation i styrelsesammansattning. En social norm kan ses
som det beteende som ar accepterat i en population och normen har inflytande 6ver
beslutsfattande (Prentice & Miller, 1993). Genom att f6lja den sociala normen och inkludera
kvinnor éverhuvudtaget istillet fOr att helt exkludera kvinnor kan foretag undvika att bli utpekade
som avvikande och fi utsta negativa konsekvenser (Schultz, Nolan, Cialdini, Goldstein, &
Griskevicius, 2007; Ahmadjian & Robinson, 2001; Zavyalova, Pfarrer, Reger, & Shapiro, 2012).

Samtidigt visar tidigare studier och rapporter att nir bolagsstyrelser 6kar andelen kvinnor i
styrelser till en jimn kénsférdelning uppnas hogre foretagsprestation (Torchia et al., 2011).
Tidigare studier och rapporter har ocksa, baserat pa olika teoretiska utgangspunkter, visat fordelar
med jimn konsfordelning i bolagsstyrelser (se Malmstrom 2021 f6r en genomgang). Trots detta
har de flesta bolag som har kvinnor i styrelsen fortsatt endast en eller tva kvinnor som ledamoter
(Styrelsekartliggningen 2021). Nir kvinnors representation ér lag, riskerar kvinnor att snarare
tillsattas som ett symboliskt virde (Kanter, 1977) {or att f6lja sociala normen och foretaget
riskerar att ga miste om att tillvarata potentialen som en jaimn konsfordelning i styrelser kan ge
foretaget.

Under 2021 presenterades rapporten "Konsdiversifiering i bolagsstyrelser och foretagsprestation”
som omfattande nydanande analyser dér fokus riktats mot hur jimn eller ojamn konsfordelning i
styrelser relaterar till reell féretagsprestation i form av vinst och omsittning. Den rapporten
byggde pa hela populationen av svenska aktiva aktiebolag ar 2013. Resultaten i rapporten visar
ekonomisk ineffektivitet av obalans i styrelsers konsfordelning. Kortfattat visade rapportens
resultat att svenska aktiebolag med en jimn konsférdelning 1 styrelsesammansattning hade hogre
vinst och hogre omsittning dn féretag med ojimn kénsférdelning 1 styrelsesammansittning.

L En jamn kénsférdelning i styrelsesammansattning som att andelen kvinnor respektive mén i en styrelse ar
40/60 procent eller jamnare i enlighet med Jamstalldhetsmyndighetens kriterier
(https://www.jamstall.nu/fakta/jamstalldhet/)




Resultaten visade att sambanden giller dven nir alternativa férklaringar till I16nsamhet och
omsattning laggs till i analysen sasom bransch, antal anstillda och om foretaget ingir i en
koncern. Dirmed indikerade rapporten att ojimn konstérdelning medfoér f6rsummade
moijligheter till makroekonomisk tillvaxt. Men hur giltiga édr resultaten 6ver tid och 1 nartid? Det
ar fokus 1 denna rapport.

Syfte

Denna rapport avser att prova om sambanden i tidigare rapport, som visade att aktiebolag med
en jaimn konsfordelning i styrelsesammansittning har hégre vinst och hogre omsittning dn
foretag med ojaimn konsférdelning i styrelsesammansattning, ar giltiga over tid.

Dirmed ar syftet med denna rapport att identifiera om, och i sa fall hur, jimn konsférdelning i
styrelsesammansattning jimfort med ojimn konsfordelning i svenska foretag relaterar till
féretagsprestation 6ver tid.



Metod

Databas

Databasen som rapporten bygger pa omfattar svenska aktiebolag aren 2016, 2017 samt 2018 och
sammanstilldes av Statistiska Centralbyran (SCB) f6r att kunna analysera om, och 1 s fall hur,
bolagsstyrelser med jaimn konsfordelning i sammansittning mellan ledamoter med ojamn
konsfordelning har betydelse for hur foretag presterar finansiellt. Databasen omfattar alla aktiva
svenska aktiebolag under tidsperioden. For statistiska analyser anvindes programvaran IBM SPSS
dar analyser genomforts for en databas innehallande totalt 96 090 féretag. For mer information
om databasens karaktiristika se rapporten frain Almi: Styrelsekartliggningen 2022

I studien resoneras att for ett aktivt styrelsearbete krivs minst tva ledamoter i styrelsen. Darfor
bygger analyserna pa ett urval av svenska aktiebolag med minst tva ledaméter i styrelsen. Dirtill
tillimpas Almis kritetier for styrelsekartligening, dvs aktiebolag med minst 5 anstillda och/eller
minst 5 MKR i omsittning ingar i urvalet av foretag ur datasetet.

Variabler

De statistiska analyserna utgors av sammanstillningar, regressioner, ANOVA. Detta for att
undersoka om styrelsesammansittning har signifikant paverkan pa foretagsprestation. I samtliga
regressionsanalyser definierades en jimn konsférdelning i styrelsesammansattning som att
andelen kvinnor respektive min i en styrelse ar 40/60 procent eller jimnare i enlighet med
Jamstalldhetsmyndighetens kriterier (https://www.jamstall.nu/fakta/jamstalldhet/). Det innebir

att styrelsesammansittningar dir andelen kvinnor ér firre dn 40% dr mansdominerade och ar
dirmed ojamn styrelsesammansittning och dir andelen kvinnor ér storre an 60% ar
kvinnodominerade och ir dirmed ojimn styrelsesammansattning,.

De finansiella prestationsmatten, omsattning och vinst valdes eftersom omsittning, indikerar
storlek och volym av ett féretag och reflekterar anstringningar, drivkraft och insatser 6ver tid dér
en hogre omsittning speglar storre omfattning av processer involverade 1 foretaget och mer
planering och ansvar (ex. Combs et al., 2005). Den andra dimensionen, vinst valdes eftersom den
reflekterar bittre resursanvindning da hog vinst kan reflektera att foretaget gor kloka, operativa,
finansiella investeringsbeslut och utnyttjar sina resurser optimalt. Produktiviteten hos sidana
foretag ir generellt hog. Hog vinst mojligeor f6r foretag att expandera till nya marknader och
introducera nya produkter som ofta r kapitalkrivande. Vinstresultatet dr d4ven en av de viktigaste
komponenterna som investerare overvager vid utvirdering av investeringsalternativ. Darfér kan
hoga vinster 6ka investerares intresse och bygga investerares fortroende for foretagets
verksamhet. Foretag med hogre vinst ar generellt hogt ansedda och nar 1 regel gynnsam
kreditvirdering. Det gor att banker och andra finansiella institut foredrar att lana ut kapital till
sadana foretag jamfort med dem med lagre kreditvirdighet.

Kontrollvariabler 1 rapporten omfattar bransch, om foretaget ingar in en koncern, antal anstallda
och foregiende ars vinst respektive omsattning. Branschtillhorighet kontrollerades for da tidigare
forskning har visat att branschtillhorighet tenderar att variera med kén dir exempelvis kvinnor



koncentreras till handel och tjansteindustrin och man till tillverkningsindustri (Anna et al., 2000;
Madill et al., 2005). Eftersom exempelvis handel och tjinsteindustri rapporteras behéva mindre
extern finansiering an tillverkningsindustrin sd kan dven branschtillh6righet paverka vinst och
omsittning (Constantinidis et al., 2006; Saparito et al., 2004).

Antalet anstillda kontrollerades da det indikerar storlek pa foretaget och den kompetens som
behovs eller arbetskraft som krivs for att na foretagsmal. Antalet anstillda associerar med
omsittning, vilket gér det viktigt att kontrollera for i analyserna (Malmstrém, 2007).
Koncerntillhorighet kontrollerades ocksa for da handlingsfriheten hos en styrelse kan paverkas av
om féretaget tillhor en koncern eller ej. Foregaende érs vinst respektive omsittning
kontrollerades for i regressionerna for att ta hinsyn till tidigare finansiella
prestationspaverkanseffekter pa innevarande ars finansiella prestation (Zahra och Covin, 1995).

Analysmetoder

Analysansatsen for att undersoka effekten av konsfordelningen i styrelsesammansittningen 6ver
tid foljer tidigare studiers ansats (Zahra och Covin, 1995). Ar 2016 utgor basen i analyserna.
Analyser gbrs fOr tva ar i tidsserien, ar 2017 och 2018. Beskrivande statistik utgors av analyser
som visar antal och andelar kvinnor och min som ledamoter i svenska aktiebolag samt antal
kvinnodominerade, mansdominerade styrelser samt styrelser med jamn kénsfordelning bland
svenska aktiebolag.

Vidare genomfoérdes medelvirdesanalyser for att undersoka likheter och skillnader mellan foretag
med jamn konsférdelning i styrelsen och foretag med ojamn konsfordelning i styrelsen vad giller
vinst och omsittning. Genom dessa analyser av konsférdelning i styrelsesammansattning och
association till foretagsprestation kunde signifikanta skillnader mellan foretags
styrelsesammansittningar identifieras. Dirtill genomférdes linjira regressioner for att undersoka
om styrelsesammansattningen har signifikant paverkan pé féretagets vinst och omsittning. For
att prova giltigheten 1 sambanden, prévades om alternativa forklaringar “bortforklarar” eller
’stor” ut samband om styrelsesammansittningens paverkan pa vinst och omsittning. Dirfor
tillférdes sa kallande kontrollvariabler, som kan utgéra alternativa férklaringar till vinst och
omsittning. Dirmed genomfordes analyserna med kontrollvariabler for att sikerstilla att
resultaten inte beror pa andra omstindigheter dn konsférdelning i bolagsstyrelser.



Resultat

Kortfattat visar rapportens resultat, i likhet med féregiaende ars rapport omfattande 2013 ars data,
att foretag med en jaimn konsfordelning i styrelsesammansittning har hégre vinst och hogre
omsittning dn foretag med ojamn konsférdelning 1 styrelsesammansattning aren 2016, 2017 och
2018. Resultaten visar att sambandet giller dven om alternativa forklaringar till vinst och
omsittning liggs till i analysen. De alternativa forklaringarna utgors i rapporten av vilken bransch
foretag tillhor, om foretaget ingar 1 koncern eller ej, samt hur manga anstallda foretaget har, och
foregaende ars vinst respektive omsattning. Nedan redogors resultaten mer specifikt.

Beskrivande statistik for konsfordelning i styrelsesammansattning

For totalt antal styrelseledamoter i1 svenska aktiebolag syns en 6kning 6ver de tre dren frin

108 682 till 111 871 ledaméter. Det motsvarar en 6kning med 3 % fran 2016 till 2018. Ar 2016
uppgick andelen ledamoter som ér kvinnor till 17%, dr 2017 till 17,4% och ar 2018 till 17,8%,.
Det ir en indikation till en tendens att andelen kvinnor som styrelseledamoter 6kar. Men min
dominerar fortsatt rollen som styrelseledamot. Ar 2016 uppgick andelen ledaméter som 4r min
till hela 83%. Ar 2017 var andelen 82,6% och 2018 till 82,2%. Se tabell 2 for information om
antal styrelseledaméter totalt och fordelat mellan min och kvinnor for respektive ar.

Tabell 1. Antal styrelseledamiter i svenska aktiebolag totalt samt fordelat mellan kvinnor och min dren 2016 till
2018

Ar Totalt antal Totalt antal min som  Totalt antal kvinnor
ledamoter ledamoter som ledamoter

2016 108 682 90 192 18 463

2017 110 543 91 256 19 268

2018 111 871 91 949 19 900

Vi kan konstatera att i svenska aktiebolag fortsitter mansdominerade styrelser att utgéra den
dominerande formen av styrelsesammansittning. Ar 2016 var andelen mansdominerade styrelser
83,8%. Ar 2017 uppgick andelen till 83,2% och ar 2018 till 82,8%. Styrelser med jimn
konsférdelning uppgick dr 2016 till 13,5%, ar 2017 till 13,9% och ar 2018 till 14,2%,. Minst dr
andelen styrelser som ir kvinnodominerade. Ar 2016 uppgick den andelen till 2,8%, vilket ir
samma andel for ar 2017. Ar 2018 var motsvarade andel 3%. Se tabell 2 fér information om antal
for respektive ar och styrelsesammansattning.



Tabell 2. Antal styrelser i svenska aktiebolag som dr mansdominerade, kvinnodominerade eller har jimn

kinsfordelning aren 2016 till 2018

Ar Kvinnodominerade Styrelser med jaimn Mansdominerade
styrelser konsférdelning styrelser

2016 887 4343 27 007

2017 960 4 560 27 338

2018 993 4744 27618

Medelvardesanalys

Medelvirdesanalysen av hur styrelsesammansattningarna, foretag med ojamn konsfordelning i
styrelse och foretag med jimn konsférdelning 1 styrelse, forhaller sig till varandra visar att foretag
med jamn konsfordelning i styrelser har signifikant hogre vinst dn féretag med ojamn
konstordelning i styrelse for alla tre aren 2016 (p<.001), 2017 (p<.001) samt 2018

(p<.01). Dirtill visar ytterligare medelvirdesanalys att foretag med jaimn konsfordelning i
styrelser har signifikant hogre omsattning dn foretag med ojimn konsférdelning i styrelse for alla
tre aren 2016 (p<.01), 2017 (p<.01) samt 2018 (p<.05). Den praktiska signifikansen framgar
dven av beloppsskillnaderna i bolag med jimn kénsférdelning och med ojimn kénsférdelning
listade 1 Tabell 3 nedan.

Tabell 3. Medelvirdesanalys mellan bolagsstyrelser med jann kinsfordelning och ojamn konsfordelning aren 2016
1ill 2018

Jamn konsfordelning Ojimn koénsférdelning
Medelvirde (tkr) Std.av. (tkr) Medelvirde (tkr) Std.av (tkr)
Vinst 2016 26 243*** 675 850 6 870%** 182 604
Vinst 2017 19 005%** 208 732 8§ 24 3%x* 201 533
Vinst 2018 18 747 ** 180 118 9022 ** 217 217
Omsittning 2016 155 584 ** 1377020 106 069 ** 1027 076
Omsittning 2017 170 528 ** 1467 868 117 416 ** 1113015
Omsittning 2018 186 898 * 1615437 130 569 * 1286 630

2 For signifikant skillnad i medelvirde, rapporters det hogsta medelvirden med fetstil. Medelvirdet i fetstil ar
signifikant hogre dn det kursiva medelvirdet/medelvirdena. Medelvirden som varken ir i fetstil eller kutsiverade dr
icke signifikant (p < 0.05) skilda frin andra medelvirden. *** (p < 0.001); ** (p < 0.01); * (p < 0.05); T(p < 0.10).

Regressioner

Resultat av linjira regressioner (modell 2017 och 2018; vinst p<.001) visar att féretag med jamnt
konsfordelade styrelsesammansittningar hade ar 2017 signifikant hégre vinst an foretag med
ojamnt konsfordelade bolagsstyrelser (p<.05), och svagt signifikant hogre vinst dn foretag ojamn



konstordelade bolagsstyrelser (p<.10) ar 2018. I regressionen kontrollerades f6r
branschtillhérighet (2017 p<.05; 2018 p<.001), antal anstillda (2017 p<.001; 2018 p<.001), om
foretaget ingar 1 en koncern eller ¢j (2017 p<.001; 2018 p<.001), samt foregiaende ars vinst (2017
p<.001; 2018 p<.001). Det innebir att resultaten visar att foretag med jamnt konsférdelade
styrelse hade hégre vinst dn foretag med ojimn kénsférdelning 1 bolagsstyrelser dven om
alternativa forklaringsvariabler tas hansyn till, vilka i analyserna dr bransch, antal anstillda, om
foretaget ingar 1 en koncern och foregiaende drs vinst. Se tabell 4 f6r mer information.

Tabell 4. Regressionsanalys bolagsstyrelsers kinsfordelning och paverkan pa vinst dren 2016 tl] 2018«

Regressionskoefficienter

Oberoende variabel Kontrollvariabler
Variabler i Justerad Koénsfoérdelning 1 Vinst Bransch  Ingirien Antal
ekvation R2 styrelsesammansittning | féregiende ar koncern eller ¢j anstillda
Vinst ar 2017 .115%%* * otk * Hokok ook
Vinst ar 2018 .158%+* T otk okok sofok okok

2 For signifikans; #* (p < 0.001); #* (p < 0.01); * (p < 0.05); $(p < 0.10).

I néstféljande serie av linjdra regressioner visar resultaten (modell 2017 och 2018 omsittning p<
.001) att foretag med jamnt konsfordelade styrelsesammansittningar hade starkt signifikant hogre
omsittning (2017 p<.001; 2018 p<.001) jimfoért med foretag med ojamnt konsfordelade styrelser.
I regressionen kontrollerades for branschtillhérighet (2017 p<.001; 2018 p<.001), antal anstallda
(2017 p<.001; 2018 p<.001), om foretaget ingar i en koncern eller ej (2017 p<.001; 2018 p<.001)
samt foregiende ars omsittning (2017 p<.001; 2018 p<.001). Det innebir att resultaten visar att
foretag med en jimnt konsfordelade styrelse hade hégre omsittning dven om alternativa
forklaringar tas hansyn till som 1 analyserna utgors av bransch, antal anstillda, om féretaget ingar i
en koncern och féregiende ars omsattning. Se tabell 5 f6r mer information.



Tabell 5. Regressionsanalys bolagsstyrelsers kinsfordelning och paverkan pa omsdttning daren 2016 #ill 2018«

Regressionskoefficienter

Oberoende variabel Kontrollvariabler
Variabler i Justerad ~ Koénsfordelning i Omsittning Bransch Ingirien Antal
ekvation R2 styrelsesammansittning | féregiende ar koncern eller ¢j anstillda
Omsittning  .263%%* otk otk ook bk ok
ar 2017
Ornséttning D50k ook skoksk skoksk otk kokok
ar 2018

2 For signifikans; #* (p < 0.001); #* (p < 0.01); * (p < 0.05); $(p < 0.10).



Slutsats - Styrelser med jamn kdnsfordelning har hogre vinst och
omsattning

Rapporten bar pa viktiga kunskapsbidrag. Det forsta kunskapsbidraget dr att rapportens resultat
visar att fOretag med jimn konsférdelning i styrelser nar hogre vinst samt hogre omsattning an
styrelser med ojimn konsfordelning i styrelsesammansittning. De ekonomiska effekterna av jamn
konstordelning i styrelsesammansittning bestar dven nir alternativa forklaringar tillfors till varfor
skillnader 1 vinst och omsittning uppvisas. Dessa utgors av tidigare ars vinst respektive
omsattning, bransch, om foretaget ingér i en koncern eller ej, och antal anstillda. Darmed kan
resultaten i rapporten, som visar hogre ekonomisk effektivitet av jamstalld
styrelsesammansittning, ses som robusta.

Dirtill framgar dven av resultaten att hogre ekonomisk effektivitet av jimn koénsfordelning i
styrelsesammansittning dven ar ett giltigt resultat 6ver tid. Darmed ansluter denna rapports
resultat till de studier som visat positiva effekter av kvinnors representation i
styrelsesammansittning for ekonomisk effektivitet. Forskningsstudier som visar att kvinnors
representation i styrelser har en positiv paverkan pa foretagsprestation utgar vanligtvis frin upper
echelon teorin som bygger pa tesen att individuella karaktiristika hos styrelseledaméter kan
paverka foretagsprestation (Hambrick et al., 1996; Ruiz-Jimenez & Fuentes-Fuentes, 2016).
Empiriska studier baserade pa upper ecelon teorin visar att styrelser med representation av
kvinnor medfér hogre avkastning pa totalt kapital (Nguyen & Faff, 2012; Singh et al., 2001;
Francoeur et al., 2008), 6kar CSR rapportering (Valls Martinez et al., 2019), positiva reaktioner
fran investerare (Campbell & Minguez-Vera, 2010), 6kar féretagsvirdet (Campbell et al., 2008;
Carter et al,, 2003) samt okar langsiktig prestation pa grund av reducerat risktagande (Reguera-
Alvarado et al., 2015). Aven Carter et al. (2008) rapporterar att jimn kénsférdelning i styrelser
bidrar till 6kad 16nsamhet och féretagsvirde genom unika karaktiristika, f6rméagor och talang till
styrelsearbetet.

Samtidigt har debatten om betydelsen av jamn konsférdelning 1 styrelse saknat mojlighet till att
studera betydelsen av jimn konsrepresentation i styrelsesammansittningar, som i sin tur ar ett
resultat av att majoriteten av bolagsstyrelser helt saknat kvinnors representation och att styrelser
som har kvinnor representerade endast inkluderat en eller tva kvinnor i styrelserna. Detta faktum
har oméjliggjort analyser av betydelsen av jamn konsfordelning i styrelserna. Darfor bidrar den
hir rapporten med nydanande analyser och resultat baserade pa en omfattande databas
inkluderande hela populationen av aktiva svenska aktiebolag 6ver en trearsperiod dir den positiva
effekten av jamn konsférdelning i styrelser kunnat pavisas for hogre vinst och omsittning over
tid.

Faktum kvarstar dock, att det ar mycket fa bolagsstyrelser i Sverige som har en jamstalld
styrelsesammansittning. Resultaten i rapporten visar att 2018 uppgick andelen féretag med jaimn
konstordelning i styrelsesammansittning till 14,2%. Om dn férindringstakten indikerar en svag
okning av andelen foretag med jimn konsfordelning i styrelsesammansattning sa gar det
langsamt. Over aren 2016 till 2018 motsvarade ¢kningen 0,7% av andel bolagsstyrelser i Sverige
med jaimn konsfordelning. Vi kan ocksa konstatera att majoriteten av bolagsstyrelser ér
mansdominerade. Hela 82,8% av bolagsstyrelser 4r mansdominerade. Samtidigt har tidigare
forskning pekat pa risken med for lag representation av kvinnor i styrelser. Nar endast en eller tva
kvinnor tillsitts 1 storre styrelser riskeras de tillsittas som en symbol (Kanter, 1977) i enlighet med
tokenism teorin och det medfor risker. En risk nir kvinnor viljs in 1 styrelser endast som en
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symbol ir att kvinnor inte ges utrymme att bidra 1 styrelsearbetet och dirfér kan kvinnor inte
bidra till att paverka féretagsprestation (Kanter, 1977). Aven forskning om bias i Vingrupper” (de
som representerar den sociala normen for vem som anses vara kompetent styrelseledamot)
foreslar att kvinnors inflytande marginaliseras i styrelserummen pa grund av att de saknar
“ingrupp” status om de fOrblir en minoritet i styrelserummen (Westphal & Milton, 2000).
Foretaget riskerar da att ga miste om mojligheter som en jamn konsférdelning i styrelser kan ge
foretaget och tillvarata potentialen i 6kad ekonomisk effektivitet. Det innebir risk for
férsummade makroekonomiska tillvaixtmdjligheter.
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