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1. Introduktion
1.1. Bakgrund

Foretag har under flera decennier fragat sig sjalva om social paverkan dr nagot som de bor
intressera sig for? Eller ska foretag enbart fokusera pa de finansiella vinsterna? Behdver dessa

till synes olika mal sta i konflikt med varandra?

Mellan 1972 -2002 publicerades 127 studier pa sambandet mellan CSR—prestation (Corporate
Social Performance) och finansiell prestation. De flesta av dessa hittade positiva samband
mellan CSR-prestation och I6nsamhet och man kan diskutera om de som inte tar hansyn till
CSR-fragor gar miste om potentiella vinster (Newman och Peery, 2008). Pa grund av detta ar
det inte konstigt att CSR-aktiviteter och hallbarhetsrapportering ar omraden som véxer
mycket i hela varlden (PwC, 2010). Istallet for vinster kan en avsaknad av CSR-arbete bli hart
bestraffat genom skadat rykte nar exempelvis brist pa hansyn till manskliga rattigheter
upptéacks (Rehbein, 2003). Det blir darfor allt viktigare for foretag att folja med i denna trend
och héllbarhetsfragorna &r i dagsldget viktiga strategiska fragor for styrelsen (Kassinis och
Vafeas, 2002). Aven ett flertal tidigare studier har undersokt vad det ar som paverkar hur bra

foretag ar pa att ta samhallsansvar, bade i fraga om de sociala och miljoméassiga avseendena.

Samtidigt har styrelsesammansattningen i forhallande till finansiell 16nsamhet blivit ett hett
debatterat amne. Forskning visar att mer diversifierade styrelser gor att styrelsen blir mer
effektiv i sitt arbete vilket i sin tur leder till battre strategiska beslut (Svensk kod for
bolagsstyrning, 2004). Mest uppmérksammad i media ar diskussionen kring kvinnors
representation i styrelsen och huruvida de ger hdogre I6nsamhet och i férlaggningen om de ska

kvoteras in styrelserna (Stiernstedt, 2010).

Det har aven under det senaste artiondet gjorts flertalet studier dar man kombinerat dessa tva
omraden, styrelsesammanséattningen och CSR, for att underséka potentiella samband. Denna
forskning debatterar huruvida styrelsesammanséttningens faktorer paverkar CSR-arbete och i
sadana fall vilka. Framforallt har forskningen gjorts pa amerikansk data och kommer i stort
fram till att det finns en inverkan. Man bor vara forsiktig med att dra alltfér langtgaende
slutsatser mellan stater. Detta da loannou och Serafeim (2010) finner att den institutionella
miljon skiljer sig mellan stater och har en paverkan pa CSR-prestation. Pa grund av detta ar

det intressant att undersdka det svenska naringslivet i en separat studie.



1.2. Syfte och fragestallning

Uppsatsens syfte ar att undersoka huruvida styrelsesammansattningar paverkar CSR-
prestation for bolag som aterfinns pa Stockholmsbdrsens Mid Cap eller Large Cap ar 2008.
Darmed tillfor vi forskning pa svensk data da detta inte finns i dagslaget. Vi undersoker aven
CSR bade i form av miljomassigt ansvarstagande och socialt ansvarstagande, och inte endast
pa en aspekt som &r vanligt forekommande i tidigare studier. Pa sa vis kan vi jamfora om det
ar nagon skillnad i vilka styrelsesammansattningar som leder till hga podng pa den sociala
skalan respektive pa den miljomassiga, eller om det ar samma attribut som &r viktiga for alla
komponenter inom CSR. Genom en kvantitativ studie kommer féljande fragestallning

undersokas och analyseras:

- Vad har styrelsesammansattningen for paverkan pad CSR?

- Vilka &r de paverkande faktorerna?

1.3. Avgransning
En avgransning att endast studera bolag fran Mid Cap och Large Cap-listan pa
Stockholmsbdrsen har gjorts. Detta da den CSR-podng vi har fatt tillgang till fran GES
(Global Ethical Standard)® endast har rankat borsnoterade bolag med CSR-poang och
styrelsedata for dessa storre bolag ar publik information. Var begransning till Mid Cap och
Large Cap ar dessutom ett sétt att genom urvalet kontrollera for storleken pa bolagen eftersom
storre bolag ar i hogre utstrackning offentliga och under stérre press fran allmanheten att
prestera enligt CSR (Paul och Siegel, 2006). Vi anser att dven Mid Cap bolagen rédknas som

’storre” bolag.

Vi har avgransat oss till att bara undersoka ett ar da den GES-data vi har fatt endast géller ar
2008. Dock é&r detta inte ett problem da styrelsesammansattningen for bolag forvantas vara
relativt statisk genom aren och CSR-beslut ar strategiska beslut som bolag forvéantas jobba
med pa langre sikt och inte pa en arlig basis (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). Dessutom
har avgransningen gjorts att anvanda GES utvardering av CSR i de svenska bolagen och inte
en egen prestationsbedémning. Ett antagande har gjorts att GES matt ger en rattvisande bild
over hur bolag presterar i miljo- och sociala matt. GES har studerat hur val bolag foljer

? Global Ethical Standard ar ett verktyg for att kunna analysera ett foretags Gverensstimmelse med etablerade
internationella normer inom ESG (miljo, socialt ansvar och &garstyrning). Verktyget &mnar méta hur vél ett
foretag foljer konventioner och guidelinjer for miljématt, manskliga rattigheter och korruption (GES, 2011).



internationella konventioner och riktlinjer nar det kommer till miljé, ménskliga rattigheter och
korruption. Kontrollen har utgatt ifran att bolag har ett ansvar att folja dessa konventioner och
riktlinjer dven om de réttsligt sett inte &r det (GES, 2011).

1.4. Disposition

Denna uppsats tar avstamp i tidigare forskning och teorier om bland annat diversifiering,
moralisk bedomning och styrelsearbete. For att utifran dessa formulera ett flertal hypoteser
om huruvida styrelsesammanséattningen paverkar CSR-prestation. Dérefter kommer vart
metodval samt presentation av variablerna och den statistiska modellen. Vidare presenteras
resultaten foljt av en analys av de enskilda variablerna och dess gemensamma implikation for

CSR-prestation. Slutligen kommer generella slutsatser att dras.



2. Teori och normgivning

For att i forlangningen kunna analysera var fragestallning behover vi forst utreda de
underliggande relationerna ett bolag har med dess intressenter samt en teoretisk referensram.
Detta leder oss in pa Intressentteorin som amnar askadliggora vilka aktorer som har intresse
av ett foretags verksamhet. Vidare kommer bolagsstyrning och styrelsens uppgifter att
kartlaggas och CSR-begreppet presenteras. Slutligen kommer vi in pa bakomliggande

forskning till vara hypoteser som leder fram till hypoteserna.

2.1. Intressentteori

Intressentteori &r en teori betraffande foretagsledning och etik (Phillips et al., 2003). En
intressent ar definierad som en individ eller grupp som kan paverka eller blir paverkad av
astadkommandet av foretagets mal (Newman och Peery, 2008). Intressentteori tittar pa ett
bolags relationer med alla utomstaende parter (intressenter) som pa ett eller annat satt
paverkar och/eller paverkas av bolaget. | en intressegrupp har man gemensamma intressen
som ar forhallandevis stabila. Organisationen blir en scen dar alla konkurrerar om resurserna
och forsoker att paverka for sitt eget intresse i den grad det & majligt (Jacobsen och Thorsvik,
2008).

Modellen innefattar bade interna och externa intressenter. Internt sett kan man dela upp
intressenterna i tre grupper: de anstallda, ledningen och dgarna. Externt sett finner man
grupperna:  samarbetspartner  (sasom  kunder, underleverantrer och  detaljister),
fackforeningar, speciella intressegrupper (sdsom patientforeningar eller
konsumentorganisationer) samt myndigheter (statliga, regionala och kommunala) (Jacobsen
och Thorsvik, 2008). CSR @mnar i stor utstrackning at att ta hansyn till fler &n endast dgarnas
intressen. Varje intressentgrupp har olika syften och former for sin paverkan och skiljer sig
aven i fraga om de fordelar de far ut av foretaget. Reglering mellan intressenterna sker delvis

genom svensk ratt och delvis genom sjalvreglering (Sevenius, 2007).

2.2. Bolagsstyrning i Sverige

Da studien ar baserad pa bolag som &r noterade pa Stockholmsborsen finns det anledning att
titta pa den institutionella miljon som bolagen pa Stockholmsborsen har att rétta sig efter.
Detta ligger till grund for vilken inverkan styrelsen och de enskilda ledaméternas attribut har

pa bolaget.



Svensk bolagsstyrning ar reglerat av framforallt aktiebolagslagen (1975:1385) och Svensk
kod for bolagsstyrning. For koden géller ~folja eller forklara”-principen. | studien har vi
anvant Svensk kod for bolagsstyrning 2004 som var gallande pa Stockholmsbdrsen fran 1 juli
2005, da detta var den version av koden som brukades under studietiden ar 2008. Efter det har
det kommit tva nya versioner av koden 2008 och 2010, dessa har inte anvants eftersom de blir
relevanta forst efter studerad period (2008 ars kod blir relevant under och 2010 forst efter
studietiden) och darfor anses det mer rattvisande att utga fran 2004 ars kod.

Till att borja med riktades koden framst mot de stora aktiemarknadsbolagen. Vid ar 2007
uppgick antal “kodbolag” till 115 bolag, vilket innebédr att inte alla vara studieobjekt
omfattades av koden i borjan av ar 2008. Ett antagande gors att koden reglerar styrningen i
vart studieurval da det &r en minoritet av de undersokta bolagen som inte var omfattade av
koden. Resterande bolagen blir inkluderade under ar 2008 nér andra versionen av koden

publicerades.

Koden liknar i grunden de modeller som tillampas i manga andra utvecklade lander men den
ar anpassad till svenska bolags egenskaper, vilka kan skilja sig fran andra landers.
Agarstrukturen skiljer sig till exempel fran den angloamerikanska marknaden genom att
svenska foretag ofta har en eller nagra starka &dgare som ofta ar aktiva i bland annat styrelsen.
Svenska bolagsstimman ar suverdn i alla bolagets angelédgenheter (Svensk kod for
bolagsstyrning, 2004). Till skillnad fran den angloamerikanska modellen far vd och
styrelseordféranden inte vara samma person (Aktiebolagslagen 2005:551, 8 kap) och ingen
anstalld pa foretaget far ingd i styrelsen med undantag av vd:n och anstélldas
styrelserepresentanter (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). Anstdllda har ratt till
styrelserepresentation, exempelvis foretag med fler an 25 anstallda har ratt till tva
styrelseledamoter och tva suppleanter och foretag med fler an 1 000 anstallda har rétt till tre
styrelseledamdéter och tre suppleanter (Lag 1987:1245 om styrelserepresentation for de
privatanstallda, 48).

2.3. Styrelsens uppgifter och sammansattning

”Styrelsens Overgripande uppgift dr att for dgarnas rdkning forvalta bolagets angeldgenheter
pa ett sadant satt att dgarnas intresse av langsiktighet och kapitalavkastning tillgodoses pa

basta mojliga sétt.” (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004. s, 23)



Styrelsen ska uppfylla detta genom att faststalla bolagets mal och strategier, granska den
operativa ledningen och tillsatta vd:n vid behov. De har &ven hand om och ansvarar for
bolagets rapportering och uppfoljning samt att bolaget har etiska riktlinjer som foljs.
Styrelseledaméterna ar skyldiga att lagga ner tillrackligt med tid pa styrelseuppdraget for att
lara sig om bolagets verksamhet, organisation etcetera. Utifran detta maste ledamoterna
sjalvstandigt ta stallning och bedoma i de drenden de ska fatta beslut inom. En ledamot far
inte heller ha fér manga andra uppdrag da det finns risk att ledamoten inte &gnar tillrackligt

med uppmarksamhet som det kravs for varje uppdrag (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).

Bolagsstdamman beslutar &ven om tillsattning av styrelse. Valberedningen lagger fram forslag
pa styrelse till stimman. Valberedningen ska representera bolagets &gare, den ska ha minst tre
ledamoter och majoriteten far inte sitta i styrelsen. Som underlag for sina forslag ska
valberedningen bedéma hur den sittande styrelsen uppfyller de krav som kommer stéllas pa
styrelsen i framtiden, faststalla en kravprofil i fall nya ledamoter behdver rekryteras och hitta
lampliga kandidater. 1 forslagen av styrelse till stimman ska de presentera ledamotens alder,
huvudsakliga utbildning och arbetslivserfarenhet, uppdrag i bolaget och andra vésentliga
uppdrag, eget eller narstaendes persons aktieinnehav och liknande i bolaget, om det foreligger
beroende i forhallandet till bolagets ledning eller dgare, om det ar fraga om ett omval hur
lange personen suttit i styrelsen samt 6vriga uppgifter som kan ha betydelse. Valberedningen
maste dven motivera sina forslag till styrelsen, om det inte sker en férnyelse av styrelsen ska

detta ocksa motiveras (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).

Styrelsen ska ha en storlek som gor att den kan innehalla alla de kompetenser och erfarenheter
som kravs och uppfyller de krav som stélls pa ett effektivt arbete, till exempel far den inte
vara for stor da arbetet kan bli ineffektivt. Styrelsen ska fornyas i en lugn takt som tar hansyn
till bolagets behov av stabilitet och fornyelse och utses for ett ar i taget. Styrelsen ska vara
mangsidig och ha en bred bas av kompetens, erfarenheter och bakgrund. En jamn

konsfordelning ska efterstravas (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).

Majoriteten av styrelseledamoterna ska vara oberoende i forhallandet till dgare och
bolagsledning. En styrelseledamot som har anstéllning hos ett foretag som &r en storre &gare
eller som pa annat satt representerar en storre agare ar beroende i forhallandet till agarna. En
stdrre &gare dger mer &n tio procent av aktierna eller rostratterna. Atminstone tvé av de som ar
oberoende i forhallandet till 4garna ska ocksa vara oberoende gentemot ledningen. En ledamot

anses inte vara oberoende om ledamoten &r eller har varit vd i bolaget eller ett narstaende



foretag under de fem senaste aren, ar eller har varit anstélld i bolaget eller narstaende under de
tre senaste aren, erhaller ersattning utéver styrelseuppdraget fran bolaget eller narstaende
foretag, har haft omfattande affarsrelation till bolaget eller nérstaende foretag, ar eller har
varit anstalld hos bolagets eller narstaende bolags revisor, sitter i ledningsgruppen for ett
annat bolag dér en av styrelseledaméterna sitter i ledningsgruppen for bolaget, har suttit i
styrelsen i tolv ar eller mer, star i nara personligt forhallande till en person i ledningen
alternativt till en person som uppfyller nagot av foregdende krav. Med narstaende foretag
menas ett foretag som ager minst tio procent av aktierna, andelar eller résterna (Svensk kod

for bolagsstyrning, 2004).

2.4. CSR

Pa 60- och 70-talet lanseras begreppet Corporate Social Responsibility (CSR), som handlar
om att foretag borde ta samhallsansvar (Freeman, 1984). Det sociala ansvaret ar definierat

som.

-"A concept whereby companies integrate social and environmental concerns
in their business operations and in their interaction with their stakeholders on

a voluntary basis." - European Commission; Employment & Social Affairs

Innebdrden ar att foretag genom CSR ska arbeta med miljomaéssigt ansvarstagande, socialt
ansvarstagande och etiskt ansvarstagande. Foretagen &r bland annat reglerade genom ISO
14001 for miljoansvarstagande och ISO 26000 for socialt ansvarstagande (ISO, 2011). |
svenskan anvénds ofta termerna foretagens samhallsansvar, foretegens medborgaransvar och
ansvarfullt foretagande (Medberg, 2010).* Samtidigt s& har motsatsen foresprakats, allts att
foretagets enda uppgift &r att leverera starka monetara vinster till sina dgare och att ett socialt
ansvarstagande star i motsattning till detta (Friedman, 1980). I slutet av 80-talet borjade dock
stodet for CSR att 6ka (Coleman, 1988) och 1998 utvecklades CSR-begreppet till det nya
begreppet triple bottom line, vilket innebér att foretag ska leverera mer an endast ekonomiska
resultat, till exempel sociala och miljomassiga resultat (Elkington, 1998). Aven ESG,
Envrionmental Social and Corporate Governance, ar ett begrepp som har utvecklats utifran
CSR men é&r utokat till att innefatta en styrningsaspekt (Gillian et al., 2010). Det nyaste
begreppet som dykt upp i CSR-sammanhang ar Corporate Social Value (CSV) som &r myntat

av Porter och Kramer (2011) vilket amnar satta fokus pa att bolags ansvarstagande ska

* D& CSR 4r ett vedertaget begrepp 4ven i Sverige s& kommer vi att framférallt anvinda oss av detta.
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grundas i att skapa affarsnytta. CSV vill betona att bolagens verksamhet inte handlar om
valgorenhet som CSR har blivit alltmer associerat med, utan att ansvarstagande kan och ska
vara vardeskapande for foretagen (Porter och Kramer, 2011).

Enligt Heal (2004) sa behovs inte CSR nar foretagets och samhallets intressen ar forenade.
Betydelsen av CSR som en viktig del i bolagsstrategin blir storre i branscher dar inkonsistens
uppstar mellan finansiella mal och samhéllets mal, det vill siga CSR-relaterade mal.
Marknader kan vara effektiva men det ar inget antagande om att de ar rattvisa, ett exempel pa

detta ar nar det forekommer barnarbete.

Det finns flertal studier som undersoker sambandet mellan CSR-prestation och finansiell
prestation. Av dessa finner de flesta att det finns ett positivt samband (Newman och Peery,
2008). CSR-program i bolagsstrategin kan hjélpa att bevara relationer som &r viktigt for den
langsiktiga I6nsamheten genom att det bidrar positivt till riskhantering. CSR kan aven ge
fordelar i form av Okat borsvarde for ett foretag. Detta eftersom CSR minskar
informationsasymmetrin som féreligger mellan ett féretag och intressenter. Exempel pa andra
fordelar med CSR-program &r att de kan generera brand equity, forbattra anstalldas
produktivitet (anstallda vill jobba i foretag de ar stolta éver) och minska kostnad for kapital
(Heal, 2004). Aven om det inte alltid ger en direkt 6kad lonsamhet sa kan ett uteblivet CSR-
arbete bestraffas desto hardare (Rehbein, 2003). Blir ett foretaget forknippat med till exempel
barnarbete eller miljoproblem och allméanheten far reda pa detta sa ar en trolig foljd skadat

varumarke, vilket ar kostsamt och tar lang tid att bygga upp (Heal, 2004).

Det ar inte alla studier som instammer i att CSR okar vinsten i bolaget pa langre sikt. Kolstad
(2007) anser att foretag kan fa en okad positiv effekt pa ryktet direkt nar de infor CSR men
marginalnyttan avtar ndr man gor vidare investeringar utover initialinvesteringen. N&r den
initiala investeringen som okar ryktet ar gjord sa slutar bolaget for att marginalnyttan minskar.
Skulle bolagens enda CSR-syfte handla om ansvarstagande sa skulle det utokade CSR-arbete
generera storre kostnader for bolaget an motsvarande intakter och saledes leda till minskat
resultat (Kolstad, 2007).

Om det stammer att CSR-arbete pa sikt ar positivt for foretags I6nsamhet sa torde styrelsen,
som arbetar med det langsiktiga tankandet, vara mana om att arbeta aktivt med socialt och

miljomassigt ansvarstagande.
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2.5. Hypotisering

Styrelsen ses som den hogsta hierarkiska nivan inom ett bolag, da styrelsen fattar de viktigaste
strategiska besluten och har Overgripande ansvar for bolaget (Fama och Jensen, 1983).
Carpenter and Westphal (2001) finner i sin studie att ledamoters erfarenhet och
informationstillgang paverkar deras arbete i styrelsen. Karreman (1999) kommer i sin
avhandling fram till att styrelseledamOternas vérderingar och intressen &r skapade utanfor
styrelsen. Detta leder till att det blir intressant att ta ut nagra speciella karaktaristika och se hur

dessa paverkar styrelsens arbete, har for CSR.

Det finns olika teorier betraffande storleken pa styrelse och styrelsens effektivitet. Enligt
Svensk kod for bolagsstyrning ska styrelsen ha en storlek som gor att den innehaller olika
erfarenheter och en stor kunskapsbas och for att kunna ta de basta mdjliga besluten for
foretagen. Men den far inte vara sa stor att styrelsens arbete blir ineffektivt. Saledes &r
styrelsens effektivitet en avvagning mellan att ha med en sa stor kunskapsbas som mojligt,
effektivt och smidigt arbete (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).

Stora styrelser & mer passiva och mindre effektiva (Kassinsis och Vafeas, 2002; Webb,
2004). Kassinsis och Vafeas finner i sin studie (2002) att bolag med storre styrelser oftare
hamnar i rattegangar till foljd av bristande socialt och miljomassigt ansvarstagande, vilket
tycks vara bevis for att storre styrelser ar mindre effektiva i att forhindra lagévertradelser.
Dalton et al. (1999) studerade om styrelsestorlekars relation till finansiella resultat och fann
resultat i enlighet med Kassinsis och Vafeas. De ser ett tydligt forhallande mellan styrelsens
storlek och de finansiella resultaten och finner da att bolag med mindre styrelser har presterat
battre. Med detta menar de att studien indikerar att en mindre styrelses arbete haller hogre
kvalité da en mindre styrelse inte har lika manga konkurrerande koalitioner (Dalton et al.,
1999). Eisenberg et al. (1998) finner i likhet med dessa studier ett signifikant negativt
samband mellan styrelsestorleken och lonsamheten pa finska sma och mellanstora bolag.
Dock dras slutsatsen att den mest effektiva styrelsestorleken varierar med foretagens storlek.
Aven Goodstein et al. (1994) finner att stora styrelser har svart att ta beslut, en for stor
styrelse kan forsvara styrelsens arbete och de inte ar lika duktiga pa att implementera
strategier. Detta gar emellertid att komma Gver genom att ha subkommittéer, dock sa var
stodet for detta relativt svagt.
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| andra studier sa anvands styrelsestorleken som ett approximativt matt for hur mycket
expertis som finns inom styrelsen. Da expertrad &r viktiga for att kunna ta éverlagda och bra
strategiska beslut ger storre styrelser en positiv effekt pa styrelsearbetet och finansiell
prestation. | forlangning sa bor en storre styrelse och 6kad expertis inom styrelsen dven ha en

positiv effekt pa ansvarstagande inom CSR (Zahra och Pearce, 1989).

Da majoriteten av forskning visar att en storre styrelse leder till ineffektivt styrelsearbete sa
skapas studien forst hypotes:

H1: Ett bolag med en storre styrelse leder till samre CSR-prestation.

Den moraliska beddmningen av dilemman varierar mellan konen till foljd av att kvinnor och
man resonerar olika. Studier har visat en tendens till att kvinnor handlar mer etiskt korrekt &n
man samt att kvinnor lattare uppmarksammar moraliska konflikter. Kvinnor har hogre
moraliskt resonemang an man (moral reasoning) (Elm et al., 2001). Detta pavisar dven Jaffee
och Hyde (2000) i en metaanalys® av skillnader mellan kénen nar det galler attityder till
moraliska dilemman. Studien visar att kvinnor ar nagot mer omsorgsfulla (care orientated) an
man medan mannen har nagot hdgre resultat pa rattviseorienterade omraden (justice
orientation). Aven Webb (2004) finner att en hogre andel kvinnor &r associerat med

ansvarstagande bolag jamfort mot icke-ansvarstagande bolag.

Kvinnor & generellt battre pa att uppticka oetiska beteenden beskrivna i
informationssystemscenarier. Signifikanta varden skiljer sig dock mellan vilka dilemman som
beskrivs (Kahzanchi, 1995). Detta leder till skillnader i hur de bada kénen reagerar pa oetiska
dilemman i foretaget. Kvinnor dr mer etiska &n ménnen nér det galler uppfattningen av
businessetiska situationer. Studien diskuterar att en mojlig anledning kan hénvisas till
hemmet. | familjen sa var det accepterat att mannen var mer aggressiva och hade ett beteende
som inte var accepterat bland kvinnorna. Kvinnorna, a andra sidan, skulle bry sig om att
andras behov var tillfredsstallda. Idag ar kvinnornas roll pa arbetsmarknaden annorlunda och
bade mannen och kvinnorna arbetar utanfér hemmet. Detta har medfort att de aldre rollerna
borjat suddats ut och kvinnorna har fatt andrad roll. Dock kan det tankas att dessa traditionella
konsroller fortfarande, till viss del, lever kvar (Ruegger och King, 1992). Man kan se detta i

statistik for kvinnliga toppchefer pa de borsnoterade bolagen 2006 dar kvinnor oftare &n méan

> metaanalys ar en statistisk metod som utnyttjar resultaten fran manga sinsemellan helt oberoende studier
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har personalrelaterade chefposter, sasom plastchef (58 procent) och personalchef (57 procent)

(Women’s Business Research Institute, 2007).

Det finns dven ett fatal studier som héavdar att det inte finns skillnader mellan konen. McCabe
et al. (2006) finner resultat som tyder pa att det inte finns nagon skillnad mellan méan och
kvinnors generella etiska uppfattning. Daremot finner man resultat nér det etiska delas upp i
mindre komponenter och da far mannen samre resultat nar det galler mutor. Kvinnor tycker
det ar i hogre utstrackning oetiskt att ge och ta emot gavor mot férmanlig behandling, vilket
dven erhéller signifikant resultat. Aven Aldrich och Kage (2003) finner att man och kvinnor
inte har nagon skillnad i sin moraliska bedémning da denna varierar till fordel for de olika

konen beroende pa vilket scenario de utsatts att bedéma.

Antalet kvinnliga styrelsemedlemmar bor, enligt teorin, vara positivt korrelerad med hégre
CSR-poéng. Konrad et al. (2008) héavdar att det bor finnas tre eller fler kvinnor i styrelsen for
att det ska finnas en effekt, annars finns det risk for grupptryck och att den kvinnliga
ledamoten bara blir en symbol (tokenism). Dock sa kan tre stycken kvinnor i var studie anses
bli en stor procentuell andel da en del av undersokta styrelser endast bestar av fyra- fem
ledamaéter. Darfor anvands en procentuell andel kvinnor. Saledes leder detta till foljande

hypotes:

H2: Ett bolag med en stérre andel kvinnliga styrelseledamdéter leder till battre CSR-

prestation.

Det finns olika teorier betraffande alders paverkan pa moralisk bedomning, miljémedvetenhet
och erfarenhet. A ena sidan finner man att en aldre styrelse har mer erfarenhet och d& aven
mer information genom en langre tid av larande som kommer med &ldern. Okad kunskap ska
ha en positiv effekt pd CSR. | koppling till detta finns det dven en teori om att den moraliska
bedémningen 6kar med aldern. Bade Pharr (1998) och Aldrich och Kage (2003) kom fram till
att det finns en skillnad mellan alder och etisk bedémning. De markte att aldre kvinnor var
striktare i alla fragor som gallde moraliska bedomningar an de yngre kvinnorna. | Aldrich och
Kages studie gallde dessa upptackter d&ven mannen. Vidare sa visade det sig en amerikansk
studie att de &ldre, 6ver 55, jamfort med yngre ar mer benédgna att anvanda sig av medvetna
miljoaktiviteter sdsom atervinning (Gardyn, 2003). Aven i en studie av Ruegger och King
(1992) sa hade aldern betydelse i dver hélften av testade kategorier, vilka var: arbetsgivarnas

ansvar for sakerhet och valmaende av sina anstéllda, anvanda arbetstid for personliga drenden,
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upplysa sina arbetstagare och medarbetare samt foretags forhallningssatt till att utnyttja en
monopolliknande situation som uppstar nar konkurrens saknas. Har finner man i fler &n

halften av fallen att de med hogre alder var mer etiska.

| motsattning till att den moraliska bedomningen 6kar med aldern sa finns teorin om att dven
en yngre styrelse bor kunna tankas vara positivt korrelerat med hallbarhetsarbete da den yngre
generationen forvantas vara mer medveten om sociala och miljdmassiga aspekter. Det finns
bland yngre en annan medvetenhet och en annan attityd om miljoproblem och sociala
forhallanden. Denna kunskap kommer fran ett samhélle dar yngre individer blir mer upplysta
om det 6kande problemet som till exempel miljéférstoring och miljéutslépp innebar. Detta for
att under utbildningstiden sa hade hallbarhetsfragor okat i omfang och féljaktligen dven
kunskapen kring detta (Klineberg et al., 1998). Aven Diamantopoulos et al., (2003) finner att
bade den miljomassiga kunskapen och attityden (niva pa intresse och att bry sig om
miljomaéssiga, ekologiska och energisparande fenomen) visar sig vara negativt korrelerad till

aldern.

Att bade yngre och aldre ledamoter skulle vara med mana om CSR testar vi genom féljande

hypotes:

H3: Aldern &r kurvlinjart korrelerad med CSR-prestation, det vill séga att bolag med bade

en yngre och en aldre styrelse leder till battre CSR-prestation.

Olika lander och kulturer bidrar till olika kunskapsbaser och perspektiv. Detta da det politiska
landskapet skiljer sig, utbildning ser annorlunda ut, samt arbetsmarknadens utformning och
varderingar spelar in. 1 en studie gjord pa 561 foretag i 15 lander och fem kontinenter for att
undersoka hur kulturella faktorer paverkar CSR kommer de fram till att den kulturella faktorn
har en viktig paverkan. Demografiska, ekonomiska, kulturella och ledarskapsfaktorer
paverkar hur foretag presterar pA CSR-skalor signifikant (Waldman et al., 2006). Aven en
annan tvarnationell studie finner resultat att omgivning har en effekt pa bolagens CSR-
prestation, men har undersokt den institutionella omvéarlden mer &n den kulturella (loannou
och Serafeim, 2010). | Styrelseledamo6ters mandat kommer Kérreman (1999) till slutsatsen att
ledamoters orientering skapas utanfor styrelsearbetet, det skulle i detta fall betyda att
ledamater paverkas av sin kulturella omgivning och kommer ta med sig dessa vérderingar och

tankesatt in i styrelserummet.
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For att styrelsen ska ha en sa effektiv och valfungerande kontrollerande funktion som majligt
behover styrelsen ha ett stort humankapital (Hillman och Daziel, 2003). Humankapitalet i en
styrelse beror pa styrelsen kollektiva samlade erfarenheter och kunskaper (Bear et al., 2010).
Goodstein et al. (1994) visar i sin studie att diversifiering kan leda till olika uppfattning och
darfor forsvara att man tar strategiska beslut. Organisationer med homogena ledamoter i
styrelsen ar alltsd mer bendgna att ta och initiera strategiska forandringar (Goodstein et al.,
1994). Dock sa sdger detta inte ndgot om att en homogen styrelse tar battre beslut for
foretaget. | en annan studie finner de att diversifierade erfarenheter leder till mer alternativa
resultat och innovation (Joshi och Roh, 2009). Darfor kan en mer diversifierad styrelse leda
till en battre forstaelse av problemen, battre 16sningar och effektiviserat foretagstank och
saledes forbattrande av CSR-poang. Detta galler sa lange som olikheterna inte leder till att
styrelsen blir ineffektiv och inte tar beslut. Den etnisk-kulturella spridningen bor alltsa oka

ansvarstagandet i styrelsen.

Av alla delar i varlden ligger Vasteuropa langst fram i utvecklingen av hallbarhetstank och
integration i foretagskulturer (Vogel, 2003). | Post et al. (2010) kontrollerar man darfor for
diversifiering genom att undersoka hur manga ledamaéter som gatt pa universitet i Vasteuropa
med hypotesen att dessa individer har en positiv effekt pa CSR. De finner i sin studie stod for
den hypotesen eftersom Europa ligger langt fram i utvecklingen av CSR (Post et al., 2010).
Da Sverige ar ett land i Vasteuropa blir det intressant att istallet undersoka den etnisk-
kulturella diversifieringen pa ett annat satt. Tidigare studier sager att en diversifierad styrelse
och ett 6kat humankapital har positiv effekt pa styrelsens innovationsformaga och effektivitet
samt att olika nationers kulturer paverkar CSR-prestationen. Foljaktligen borde olika
nationaliteter paverka vilka erfarenheter och kunskaper en styrelseledamot har. Darfor
undersdker vi om en mer diversifierad styrelse i form av andra etnisk-kulturella bakgrunder

ger hogre utslag pad CSR-poang med foljande hypotes:

H4: Ett bolag med en storre andel styrelseledaméter med olika etnisk-kulturella

bakgrunder leder till battre CSR-prestation.

En hogre uthildningsniva pa styrelseledamoterna har en positiv paverkan pa CSR (Elm et al.,
2001) och en hogre uthildning antas leda till hogre kunskapsnivaer &aven inom
hallbarhetsaspekter. Det leder dven till en djupare kunskap och forstaelse, och mer kunskap
kring dessa omraden leder i sin tur till ett battre och mer aktivt CSR-arbete. Som hogre

utbildning réknas att ledaméterna innehar minst en masterutbildning eller motsvarande.
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McNeel (1994) och Rest och Narvaez (1994) fann i sina studier en stark positiv korrelation
mellan utbildning och den moraliska beddmningsférmagan. Vidare sa ar expertrad viktiga for
att kunna ta 6verlagda och bra strategiska beslut (Zahra, och Pearce, 1989).

Detta leder till hypotesformuleringen:

H5: Ett bolag med en stérre andel valutbildade, master eller hogre, i styrelsen leder till
béattre CSR-prestation.

Kassinis och Vafeas (2002) har i sin artikel Corporate boards and outside stakeholders as
determinants of environmental litigation en hypotes om att styrelsemedlemmar a mana om
sitt rykte och de som sitter i fler an en styrelse kommer i hogre grad att tanka langsiktigt och
darfor vara mer CSR bendgna. Daremot finns det en risk for att ledaméter som har alltfor
manga uppdrag inte kan skota dessa uppdrag effektivt (Styrelseakademin, 2009). Dessutom
for de ledamdoter som har sin kunskapsexpertis i samma bransch som man sitter i styrelse ar
mer benagna att acceptera ett fattigt CSR-arbete oavsett hur manga styrelser man sitter i.
Déremot ar de som d&r till exempel gamla militarer, politiker, praster, akademiker &r mer
bendgna att sammanfoga sina intressen med samhéllet, och som ett resultat & bolaget mer
benagna att halla pa med miljélagar och regler (Kassinis och Vafeas, 2002). Testning kommer
att ske for att fler antal styrelser ger effekt oavsett om respektive ledamot arbetar i samma

bransch som utbildningen ligger inom. Hypotesformuleringen blir foljaktligen:

H6: Ett bolag med en storre andel styrelseledamdter som har manga andra styreleuppdrag

leder till battre CSR-prestation.

Oberoende ledamoter tenderar att vara mer medvetna om CSR och har inte lika stort fokus vid
de ekonomiska matten (lbrahim och Angelidis, 1995). Ledaméter som &r beroende av
ledningen ar mer fokuserad vid de ekonomiska vinstmatten da det ar detta kortsiktiga, oftast
pa arsbasis, som ledningen blir utvarderade pa nar det kommer till prestation och bonus.
Individer vill maximera sin egen nytta och véljer, inte helt ovéntat, att folja de Kkortsiktigt
Ibnsamma besluten. Styrelseledamoter som &r beroende av ledningen borde i storre
utstrackning ha en tendens till detta kortsiktiga fokus. Detta kan i sin tur vara negativt for
CSR som pa kort sikt far motsatt effekt pa Ionsamheten. En studie pd Kanadensisk data visar
att ett negativt samband mellan miljoarbete och tre finansiella I6nsamhetsmatt: avkastning pa
totalt kapital, avkastning pa eget kapital, och marknadsavkastning (Gargouri et al., 2008).

Eftersom CSR ar kostsamt (Ostas, 2004) kravs ett langsiktigt perspektiv for dessa
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investeringar. Med tanke pa detta borde foretag som har en hogre andel oberoende ledaméter
ha ett mer langsiktigt perspektiv, vilket leder till en battre CSR-prestation. Johnson och
Greening (1999) finner stod for detta i deras studie om oberoende styrelseledaméters effekt pa

bade de sociala och miljomassiga aspekterna inom CSR.

Ofta ar socialt och miljémassigt ansvarstagande bolag associerade med effektiva styrelser.
Fler oberoende styrelseledamdoter ger en mer oberoende styrelse vilken &r associerad med
effektivare styrelsearbete. Webb (2004) finner signifikanta resultat for detta i sin studie med
394 ansvarstagande bolag jamfoért mot ett matchande urval icke ansvarstagande bolag. Att ett
Okat oberoende i styrelsen leder till en effektivare och starkare styrelse finner &ven Howton et
al. (2001).

Ovanstaende tyder pa att ett 6kat oberoende leder till hogre CSR-poang och var hypotes blir

darmed:

H7: Ett bolag med stérre andel styrelseledaméter som ar oberoende av foretagsledningen

leder till battre CSR-prestation.

Som tidigare namnt maste bolag maste gora plats for arbetstagarrepresentanter i styrelsen dar
antalet tillitna representanter oOkar med storleken pa bolaget. Tillsattandet av
arbetstagarrepresentanter gors oberoende av den évriga styrelsen och bolagsstdimman har inte

makt 6ver detta (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).

| en enkatstudie som gjorts av arbetslivsinstitutet kommer de fram till att
arbetstagarrepresentanters aktivitet inom styrelsen ofta ar liten. Undantaget &r nar det kommer
till personalfragor dar arbetstagarrepresentanter har mycket asikter och paverkan (Askman,
2004). Karreman (1999) kommer fram till slutsatsen i sin studie att styrelseledamdternas
intressen skapas utanfor styrelsens arbete. Det betyder alltsd att arbetstagarrepresentanten
kommer vara paverkad av sin identitet som arbetstagare i styrelsearbetet. Dessutom har
representationen av arbetstagarrepresentanter i styrelsen del i att fora in personalfragor pa
dagordningen. loannou och Serafeim (2010) undersoker hur institutionella faktorer paverkar
CSR i 42 lander under sju ar. De undersoker bland annat fackets representation och kommer
fram till att en stark facklig rorelse har positiva effekter bade pa sociala fragor och
miljofragor. Hammer et al. (1991) undersoker i sin studie hur arbetsrepresentanternas roll i
styrelsen upplevs av olika intressenter och kommer i sin underékning av 14 amerikanska

foretag fram till att ledning och arbetstagare har olika syn pa arbetsrepresentanternas roll.
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Ledningsgruppen anser att arbetsrepresentanterna i styrelsen &r till for att forenkla
kommunikationen till arbetare, medan arbetstagarna anser att de ar till for att fa styrelsen att ta
hansyn till personalfragor (Hammer et al., 1991). Aven Hunters (1998) studie tyder pa att
arbetstagarrepresentanter i styrelser endast paverkar personalfragor om det har haft nagon
paverkan Gverhuvudtaget. En dansk studie visar till skillnad mot tidigare namnda studier att
alla ledamoter har samma status, att styrelsen jobbar som ett team och representerar hela
foretaget istallet for enskilda grupper, sasom arbetstagare (Christensen och Westholm, 1999).

For att summera sa ar arbetstagarrepresentanter till for att fa in arbetarnas perspektiv och
asikt. De borde vara av hogsta intresse att fa foretaget att varna om sina medarbetare och sin
arbetsmiljo och policy. Det ar foljaktligen sannolikt att det ar det sociala omradet som
arbetstagarrepresentanterna prioriterar och att miljofragor blir inte lika aktuella. Eftersom
arbetstagarrepresentanter paverkar personalfragor borde fler arbetstagarrepresentanter leda till
en hogre poang pa det sociala mattet men inte paverka miljomattet. Detta formuleras i

foljande hypoteser:

H8a: Ett bolag med fler arbetstagarrepresentanter ger inte nagon effekt pa
miljoprestation.

H8b: Ett bolag med fler arbetstagarrepresentanter leder till battre social prestation.
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3. Metod

Forst introduceras kortfattat undersokningsurvalet och varifran de ar inhamtade. Darefter
kommer de statistiska modellerna presenteras foljt av en mer ingaende beskrivning av varje

variabel. Slutligen kommer statistiska antagande for reliabilitet och validitet behandlas.

3.1. Undersékningsurval

Studien undersoker huruvida det finns ett samband mellan styrelsesammanséttning och hur
val man presterar enligt GES matt som mater socialt och miljomassigt ansvarstagande. For
studien ar CSR-poang hamtad fran ar 2008 och styrelsesammansattningen ar hamtad fran ar
2007. Anledningen till att foregaende ar har valts for styrelsesammansattningen &r eftersom
att sammansattning av styrelsen forvantas vara relativt statisk under kortare perioder som ar
till ar. CSR-projekt ar ofta langsiktiga projekt som tar tid att bade pabo6rja och genomféra
(Kassinis och Vafeas, 2002). Detta leder till att de beslut en styrelse tar ett ar sannolikt inte far
fullt genomslag pa CSR-arbetet samma ar men forvantas ha effekt pa efterkommande ar.

For CSR-poang har vi fatt tillgang till data fran GES, Global Ethical Standard, som har
undersokt 268 bolag som &r noterade pa Stockholms OMX bdrsen 2008 och poangsatt dessa
efter hur val de presterar baserat pa internationella normer betraffande miljoméassiga-, sociala-
och bolagsstyrningsnormer. Av de 268 bolagen pa Stockholmshdrsen studeras i denna studie
endast bolagen pa Mid Cap och Large Cap-listorna. Detta resulterar i ett urval pd 144 bolag
och utav dessa har vi ett bortfall pd 33 bolag i brist pa tillgang till information om dess
styrelser for 2007 och finansiell information. Antalet observationer har saledes reducerats till
111 stycken.

De data som vi hamtat om styrelsen &r styrelsestorlek, kan, alder, etnisk-kulturell bakgrund,
utbildning, antal andra styrelseuppdrag, oberoende och antal arbetstagarrepresentanter. Denna
datainsamling har i forsta hand plockats ut manuellt fran respektive bolags arsredovisning for
ar 2007. For bolag med brutet rakenskapsar har verksamhetsar 2007/2008 anvants. For att fa
tillgang till respektive bolags arsredovisning har vi anvant databasen Bolagsfakta. | de fall all
information inte gar att hitta i arsredovisningarna har vi sokt efter information pa andra
webbplatser. Om data fortfarande saknats har den saknade variabeln exkluderats fran

datasetet.

De kontrollvariabler som wvalts ar industririsk, storlek och I6nsamhet. Industririsk ar

kontrollerad for eftersom industri antas ha en stor paverkan pa hur mycket ett bolag arbetar
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med CSR da det finns olika regleringar inom olika industrier (Post et al., 2010). Till exempel
har en industri som slédpper ut miljogifter ofta regleringar kring utsléppsratter
(Energimyndigheten, 2011). Variabeln for industririsk hamtas dven den fran GES-data.
Storleken av bolaget kontrolleras ytterligare for eftersom storleken férvéntas ha en positiv
korrelation till CSR-prestation, aven inom Mid Cap och Large Cap, eftersom storre foretag ar
mer publika och mer utsatta for granskning fran finansiella regulatorer och andra intressenter
(Artiach et al., 2009, Brickley et al., 2003). Storleken ar approximerad med bolagens
bérsvarden fran borjan av 2008° och har hamtats frdn Agarna och makten i Sveriges
borsforetag 2008 och Thomsons Reuters databas Datastream. Aven lonsamhet kontrolleras
for da det finns manga studier som undersoker sambandet mellan Iénsamhet och CSR varav
de flesta finner ett positivt samband (Newman och Peery., 2008, Artiach et al., 2009).
Lonsamhet har réknas ut med information fran i forsta hand databasen Affarsdata, darefter

ifran arsredovisningar.

3.2.Regressionsmodellerna

CSR-prestation

Arbetstagar-
representanter

Styrelsestorlek

Figur 1: Modell 6ver hur styrelsesammansattning forvantas paverka CSR-prestation

Genom att anvanda en klassisk linjar regressionsmodell kan undersoker vi sambandet
huruvida vara forklaringsvariabler paverkar den beroende variabeln. Tva multipla linjara

regressioner har estimerats enligt minsta kvadratmetoden (OLS) for att analysera sambandet

® Borsvardet &r taget 2008-01-01
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mellan styrelsesammansattningen och CSR-prestation. Vi har &ven provat Pearsons

korrelationskoefficient mellan alla variabler for att undersdka sambandet mellan dem.

Regression 1: Miljéprestation (Environment score: Preparedness and performance)

Miljé Podng = oc + f3, Antal i styrelsen + 3, Kvinnor+ s Alder + f, Alder?
+ BsAr i styrelsen + f,; Etnisk-kulturell bakgrund +3, Utbildningsniva + fy Antal andra Styrelseuppdrag
+ fyOberoende av ledningen + B,y Antal Arbetstagarrepresentanter + [, Borsvarde

+ pi,Rantabiltet pa totaltkapital + f;;Industririsk Dummies + ¢;

Regression 2: Social prestation (Human Rights: Employees, community and suppliers)
Social Podng = oc + f3, Antal i styrelsen + 3, Kvinnor+ 3, Alder + f, Alder?
+ B Ar i styrelsen + B, Etnisk-kulturell bakgrund+p, Utbildningsniva + Bz Antal andra Styrelseuppdrag
+ foOberoende av ledningen + p,,Antal Arbetstagarrepresentanter + f3,,Borsvarde

+ piRantabiltet pa totaltkapital + SysIndustririsk Dummies + ¢;
3.3. Matning av beroende, oberoende och kontrollvariabler

GES-poang. GES-poangen &ar den beroende variabeln och rankingen utgors av en sjugradig
poangskala dar ett till tre kan ses som lagpresterande, fyra som en medelprestation och fem
till sju ar hogpresterande. GES utgar ifran begreppet ESG (Environmental, Social and
Governance) nar de utvarderar bolagen. GES har delat upp sitt matt pa miljo och socialt som
ar grunden for bade ESG och CSR. Pa grund av att styrning inte ett enskilt matt utan ar
inrdknat i de andra tva och ESG ar utvecklat utifran CSR &r det ett rimligt antagande att mattet
dven ar representativt for CSR. For miljéanalysen utgar GES ifran hur val varje bolag
presterat under aret och hur val forbereda de ar infor framtiden. Detta utifran internationella
normer och industrispecifika indikatorer pa miljoprestation. For sociala analysen utgar GES
ifran hur val varje bolag presterat under aret och hur val forbereda de ar infér framtiden
utifrdan FNs Universella Deklaration om de Manskliga Réttigheterna, FNs Konvention om
barnets rattigheter och ILOs Konventioner om arbetskraft (International Labour
Organization Core Labour Conventions’). Fér denna variabel finns information fér 100
procent av de understkta bolagen. For den sociala-podngen &r minimum vérdet 0,00,
maximum 5,29 och bolagen har en medelprestation pa 2,35. For den miljomassiga-poangen ar

minimum vardet 0,00, maximum 6,56 och bolagen har en medelprestation pa 2,69.

" ILO ar ett organ som ligger under FN
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Styrelsestorlek. Information angaende styrelsens storlek hittades for 94 procent av alla
undersokta bolag. Antal styrelseledaméter skiljer sig mellan fyra till 13 personer och har ett
medelvérde pa 7,31 ledaméter exklusive arbetstagarrepresentanter.

Kon. Information angaende konsfordelningen hittades for 94 procent av alla undersokta bolag.
Konsfordelningen undersdks genom att observera andel kvinnor i styrelserna vilken stracker
sig mellan inga kvinnor alls, noll procent, till 57 procent och har ett medelvérde pa 21 procent

kvinnor i styrelsen.

Alder. Information betraffande aldern hittades for 94 procent av undersokta bolag. Aldern har
undersokts genom att ta snittdldern av alla ledamoter i varje styrelse. Snittaldern i de
undersokta bolagens styrelser stracker sig fran 43 ar till 67 ar och har en medelalder pa 55 ar.
Da vi vill undersoka ett kurvlinjart samband har vi i den statistiska modellen gjort ett

andragradspolynom av aldern.?

Etnisk-kulturell bakgrund. Information angaende etnisk-kulturell bakgrund hittades for 93
procent av alla undersokta bolag. For etnisk-kulturell bakgrund har vi anvant oss utav
nationalitet och sedan har vi delat upp styrelseledamoter i svenskar och utlandska och anvant
andelen utldndska i styrelsen. Andelen utldndska ledaméter i de understkta bolagens styrelser

stracker sig fran noll procent till 100 procent och har ett medelvérde pa 18 procent.

Utbildning. Information angdende utbildning hittades for 90 procent av alla undersokta bolag.
For utbildningsnivan har vi delat upp styrelseledamoterna i tva grupper, en hogre utbildad
grupp och en lagre. Gransen har vi dragit vid master utbildning eller hogre och innehar en
ledamot en examen motsvarande master eller hdgre anses personen vara hogre utbildad (Post
et al., 2010). Andel styrelseledamé&ter med utbildningsnivan master och hogre i de undersokta
bolagen stracker sig fran noll procent till 100 procent av och har ett medelvarde pa 73 procent.

Utav ledamoterna ar majoriteten utbildad till civilingenjorer och/ eller civilekonomer.

Uppdrag i andra styrelser. Information angdende antal andra styrelseuppdrag per ledamot
hittades for 94 procent av alla undersokta bolag. For att fa det till ett relativt matt har vi tagit
ett snitt pa antal andra styrelseuppdrag. Snittet pa antal andra styrelseuppdrag stracker sig fran
0,63 till 6,63 styrelser och har ett medelvarde pa 3,87 styrelser. | denna variabel har vi rensat

for extremvarden genom att sénka ledamdter med fler styrelseuppdrag &n tio till tio. Detta

8 Alder + Alder?
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gjordes for att dessa extremvérden inte skulle driva upp snittantalet styrelser till en

missvisande niva.

Oberoende. Information angaende oberoende i forhallande till ledning hittades for 86 procent
av alla undersokta bolag. Oberoende understéks genom att studera andelen oberoende
ledamoter i styrelsen och denna férdelning stracker sig mellan inga oberoende ledaméter alls,

noll procent, till 100 procent och har ett medelvarde pa 73 procent.

Arbetstagarrepresentanter. Information angaende oberoende i forhallande till ledning hittades
for 94 procent av alla undersokta bolag. Da arbetstagarrepresentanter inte raknas till styrelsen
enligt bolagsordningen och aktiebolagslagen sa har arbetstagarrepresentanter inte raknats in i
de foregaende matten pa styrelsen. Dessutom hade de paverkat informationsfrekvensen i flera
andra matt dd det i manga fall inte fanns lika mycket information om
arbetstagarrepresentanterna som om de andra styrelseledamoterna. Arbetstagarrepresentanter
har saledes undersokts genom att titta pa antal representanter och antalet stracker sig mellan

noll till fem stycken och har ett medelvarde pa 1,19 stycken.

Industririsk. DA vi inte har tillrackligt stort urval att utga ifran for att bara valja en enskild
industri s& kontrolleras industri genom respektive industris inneboende risk. GES® evaluering
av varje industris generella risk och rankat den fran A+ till C-, dar A+ &r de industrier som har
lagst risk och C- &r har hogst risk. Vi anvander dessa matt for risk och omvandlar dem till sex
stycken industririsk-dummies, tre vardera for respektive regression. Dummy C motsvarar hog
risk, Dummy B motsvarar medelhdg risk och Dummy A motsvarar lagrisk. For dessa

kontrollvariabler finns inget bortfall.

Storlek av foretaget. Storleken pa foretaget underséks genom bolagens borsvérde vid borjan
av 2008.1° Den naturliga logaritmen av bérsvérdet anvands da detta ar praxis i studier likt

denna (Artiach et al., 2009). Vi har funnit bérsvardet pa 100 procent av alla undersokta bolag.

Lonsamhet. Vi kontrollerar for lonsamhet genom att anvéanda det operativa mattet avkastning

pa totalt kapital vilket ar utraknat for ar 2008, for bolag med brutet rakenskapsar har vi anvant

° GES Risk Rating ar en analys av risken som ett bolag innehar i bade den bransch man verkar inom och sitt eget
bolag gentemot sin bransch. Analysen ar baserad pa internationella normer betraffande miljomassiga-, sociala-
och bolagsstyrningsnormer (GES, 2011).

19¢r porsvrden som ar hamtade fran Datastream har foljande formel anvénts: Antal Borsvarde =

Aktiepris = Antal aktier. Antal aktier 4r antal utestdende stamaktier (Common shares outstanding) vid borjan
av 2008.
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det verksamhetsar som till storsta delen ligger under ar 2008 (Brickley et al., 2008, Artiach et
al., 2009).

Resultat fore finansiella kostnader,ggg

Rantabiltet pa total kapital,ypg = Totalt kapitalyy
Det finns en del extremvarden i datasetet som till exempel haft avkastning som Overstiger
1000 procent, detta kan som exempel handa da foretag &r i uppstartsfas. For att datasetet inte
ska bli snedvridet har sadana extremvarden tagits bort. Fér avkastning pa totalkapital har vi
funnit information for 91 procent av alla undersokta bolag. Minimum avkastningen, efter
rensning av extremvarden, var -54 procent och maximum 100 procent med en

medelavkastning pa tio procent.

3.4. Statistiska modellantaganden

Den klassiska linjara regressionsmodellen bestar av fem antaganden som maste uppfyllas for
att modeller med OLS ska ha dnskvarda attribut, BLUE (Best Linear Unbiased Estimators).

Om dessa antaganden &r uppfyllda innebér det att estimaten ar BLUE det vill sdga linjara,

vantevéardesriktiga (unbiased) och effektiva (efficient) (Gujarati, 2003). Efter detta undersoks

hur bra modellen uppfyller dessa antaganden och pa sa satt om resultaten &r trovardiga.

Medelvérde av residualerna

Medelvardet av residualerna ska vara noll enligt forsta antagandet. For att forsékra att
modellen uppfyller detta antagande lagger man till en konstant (Brooks, 2002). For att fa fram
konstanten for den standardiserade regressionen delar vi konstanten fran den icke-
standardiserade regressionen med standardavvikelsen av den beroendevariabeln. Se Bilaga 2

och Bilaga 3.

Heteroskedasticitet

Det andra antagandet ar att variansen i residualen &r konstant, det vill sdiga homoskedastisk.
Test av heteroskedastictet, motsatsen till homoskedaticitet, testar om det finns nagon skillnad
i variansen for residualen. Om det finns heteroskedasticitet antyder det att det finns
systematisk variation i feltermen som inte kan forklaras i regressionsmodellen, till exempel
om forhallandet mellan x och y inte &r linjart (Brooks, 2002). For att testa for
heteroskedasticitet har vi utfort ett Spearman’s rank korrelationstest dar vi undersoker

korrelation mellan det absolutvardet av den standardiserade predicerade residualen mot det
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standardiserade predicerade vérdet pa beroendevariabeln. | det fallet att det inte rader nagon
korrelation kommer testet att ha en hdg signifikansniva och visar att residualen &r
homoskedatisk (Gujarati, 2003).

Eftersom korrelationen for bade de miljomassiga variablerna och de sociala variablerna ar
icke-signifikanta kan vi inte forkasta nollhypotesen om att det finns homoskedaticitet.

Modellen uppfyller alltsa antagandet om homoskedaticitet. Se Bilaga 4.

Autokorrelation

Det tredje antagandet ar att kovariansen mellan residualerna ar noll for annars finns det
autokorrelation. Att det finns autokorrelation betyder att en variabel &r beroende av
foregaende variabel, vilket ofta ar fallet for tidsserier. DA var undersokning ar ett tvérsnitt och
inte dver en langre tidsperiod ska det inte finnas problem med autokorrelation (Gujarati,
2003). For att testa for autokorrelation utfors ett Durbin-Watsontest vilket undersoker
huruvida det finns nagot samband mellan regressionens residualer. For att regressionen ska
uppfylla de krav som stélls bor det inte finnas nagon autokorrelation, det vill saga
residualernas korrelation ska vara noll. | Durbin-Watsontestet visar ett utfall kring tva att det
inte finns nagon eller endast lite autokorrelation, utfall som &r narmare noll visar att det finns
positiv autokorrelation och narmare fyra visar att det finns negativ autokorrelation (Brooks,
2002).

Da vi har resultat fran Durbin-Watsons test kring tva i vara regressioner, miljéregressionen
1,618 och den sociala regressionen 2,229, sa har modellen inte problem med autokorrelation.
Se Bilaga 2 och Bilaga 3.

Icke —stokastiska oberoende variabler

Det fjarde antagandet ar att vardena pa beroende variablerna &ar fixa, alltsd att den
beroendevariabeln &r exogen och inte paverkar de oberoende variablerna. Detta testas inte
utan tas som givet (Newbold et al., 2010), vilket ar ett rimligt antagande da det verkar
osannolikt att styrelsesammansattningen paverkas av CSR-arbete.

Normalférdelade residualer

Det femte antagandet géller att residualerna ska vara normalférdelade for att kunna utfora
hypotestest pa modellvariablerna. Detta kan undersokas genom Bowman-Shelton test for

normalfordelning. Bowman-Shelton testar for snedheten (skewness) och toppigheten
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(kurtiosis) for att avgora huruvida residualerna fran modellen &r normalfordelade. Snedheten
méter om residularena ar spridda symmetriskt kring medelvardet medan toppigheten méter
hur jamnt de ar spridda. Enligt testet sa ska snedheten och toppigheten gemensamt bli noll nar

residularena ar normalférdelade (Newbold et al., 2010).

D4 det observerade resultatet 6verstiger det kritiska vardet sa forkastas noll hypotesen om
normalférdelade residualer. Detta &r inte ett problem da en normalfordelning kan antas
approximativt i enlighet med centrala grénsvérdessatsen for ett stort antal observationer
(Brooks, 2002). Da tumregeln for gransen pa ett stort antal gar vid 25 och vi har 111
observationer sa har vi approximativt antagit en normalférdelning i residualerna (Newbold et
al., 2010). De t-varden som har anvants ar fran Students t-distribution approximeras med z-
varden (Newbold et al., 2010). Da dessa endast skiljer sig marginellt fran de t-varden som

SPSS genererar presenteras SPSS varden i regressionstabellerna, se Bilaga 5.

Multikollinaritet

Ett implicit antagande som gors &r att beroendevariablerna inte korrelerar med varandra. Test
av multikollinaritet undersdker om det finns korrelation mellan de oberoende variablerna. | de
fall det finns multikollinaritet forstarks regressionens forklaringsvérde samt att de individuella
koefficienterna far stora standardfel. Detta innebar alltsa att man tror att regressionsmodellen
ar battre an vad den &r men de individuella variablerna blir inte signifikanta. Dessutom blir
modellen véldigt kéanslig for sma forandringar (Brooks, 2002). For att undvika the dummy
variable trap'! och inte f& perfekt multikollinaritet i var modell har vi tagit bort Dummy B
fran de bada regressionerna (Gujarati, 2003).

Det finns flera olika satt att kontrollera nivan av multikollinaritet. Vi har anvént oss av tva dar
det forsta sattet &r att undersdka korrelationsmatriser mellan de oberoende variablerna. En
tumregel ar att det finns anledning att misstdnka multikollinaritet om korrelationen &r storre
an 0,8, se Tabell 1. Enligt denna tumregel har vi inte problem med multikollinaritet men
daremot sa undersoker denna metod endast parvis korrelation och missar de fall da
multikollinaritet uppstar nar man lagger till ytterligare variabler (Vijay, 1999). Vi har darfor
gatt vidare med att undersoka VIF (variance-inflating factor) eller toleransvéarden, som ar
inversen av VIF. Nar multikollinariteten okar sa 6kar dven VIF och nar det inte finns nagon

multikollinaritet ar VIF ett. Som tumregel & multikollinaritet ett problem da VIF &r storre an

by Dummy A, B och C &r 6msesidigt uteslutande finns det perfekt multikollinaritet mellan variablerna och
saledes maste en tas bort.
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tio och toleransen &r néra nol. | miljéregressionen visar variablerna Dummy A och borsvardet
en liten tendens till multikollinaritet da toleransnivan ligger strax éver 0,5 men under 0,6. |
den sociala regressionen visar Dummy A och borsvardet en tendens till multikollinaritet da
signifikansnivan ligger 6ver 0,5 men under 0,6. Dessutom visar variablerna lder och &lder?
valdigt hog multikollinaritet men detta resultat & dock vantat da det ar ett
andragradspolynom, se Bilaga 2 och Bilaga 3, och kan inte rdknas som att bidra till problem
med multikollinaritet (Gujarati, 2003).

Modellen har en del problem med multikollinaritet. Problemet med multikollinaritet gor att
modellen & mindre stabil och att det kan finnas variabler som bor bli signifikanta men inte
blir det. Detta betyder att modellen kan missa variabler som paverkar CSR-prestation men det
betyder inte att de signifikanta resultaten i modellen inte ar signifikanta. Eftersom detta inte
paverkar BLUE-attributen for modellen och ett borttagande av en variabel kan leda till
problem med omitted variable bias anser vi att det finns tillrackligt med teoretiska skal till att
ha kvar alla variabler. Detta géller dven aldersvariablerna. Vi kan saledes forbise problemen
med multikollinaritet men ta hénsyn till att det kan komma att leda till ett for hogt

forklaringsvarde for modellen och risken for signifikanta variabler faller bort (Brooks, 2002).
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4. Resultat

4.1. Deskriptiv statistik

Tabell 1: Deskriptiv Statistik, Pearson Korrelationskoefficienter

Insamlad
Min Max Medelvarde Std. Avikelse Data (%) 1 2 3 4 5 6
1 Dummy Miljérisk A 0,0 1,0 0,33 0,47 100,0
2 Dummy Miljérisk B 0,0 1,0 0,40 0,49 100,0  -0,522****
3 Dummy Miljérisk C 0,0 1,0 0,27 0,45 100,0  -0,551**** (,424****
4 Dummy Social Risk A 0,0 1,0 0,40 0,49 100,0 0,471**** -0,031  0,470%***
5 Dummy Social Risk B 0,0 1,0 0,29 0,45 100,0 -0,271*** 0,017 0,271%**  -0,571****
6 Dummy Social Risk C 0,0 1,0 0,31 0,46 100,0 -0,201** 0,014 0,199**  -0,430**** (,496****
7 LN_bdrsvarde 7,14 12,88 9,18 1,43 100,0 -0,138 0,037 0,110 -0,009 0,047 -0,043
8 Rantatbilitet.tot.kap -0,54 1,00 0,10 0,17 91,0 -0,082 -0,107 0,191**  -0,255*** 0,111 0,143
9 Antal i styrelsen 4,0 13,0 7,31 1,66 94.4 -0,072 0,059 0,020 0,001 -0,033 0,036
10 Kvinnor 0,00 0,57 0,21 0,12 94,4 0,150* 0,091 -0,248*** 0,064 -0,076 0,016
11 Snitt Alder 42,75 67,00 54,61 4,62 94,4 -0,321**** (0,0232414 0,318**** -0,284**** (,299****  .0,029
12 Alder? 1827,56 4489,00 3003,66 502,43 94,4 -0,318**** 0,014  0,324**** -0,282**** (,298**** -0,029
Etnisk-kulturell
13 bakgrund 0,0 1,0 0,18 0,23 93,1 -0,133 -0,012 0,152* -0,043 0,017 0,027
Utbildning (Master eller
14 hogre) 0,0 1,0 0,73 0,22 89,6 -0,119 0,074 0,055 -0,018 0,167* -0,164*
Snitt andra
15 styrelseuppdrag 0,63 6,63 3,87 1,26 125,7 -0,111 0,082 0,038 -0,021 0,008 0,013
Oberoende av
16 Ledningen 0,0 1,0 0,73 0,22 86,1 0,076 -0,070 -0,013 0,122 -0,115 -0,000
Antal
17 arbetstagarrepresentanter 0,0 5,0 1,19 1,37 93,8 -0,235*** -0,039  0,289**** .0,419**** (,247*** (,173**
18 Miljopoéng 0,00 6,56 2,69 1,79 100,0  -0,471%*** 0,106  0,396**** -0,394****  (174** (,226***
19 Social poang 0,00 5,29 2,35 1,26 100,0 -0,187** 0,029 0,170**  -0,303****  (0,175** 0,129

Korrelationssignifikanser (2-svansat): * < 10% ** < 5% *** < 1% **** <0,1%
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Forts. Tabell 1: Deskriptiv Statistik, Pearson Korrelationskoefficienter

7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
8 Raéntatbilitet.tot.kap 0,046
9 Antal i styrelsen 0,468****  -0,128
10 Kvinnor 0,058 0,070 0,060
11 Snitt Alder 0,235***  -0,061  0,234***  -0,112
12 Alder? 0,226***  -0,069  0,229***  -0,120 0,999****
Etnisk-kulturell
13 bakgrund 0,318**** 0,111 0,212** -0,133 -0,084 -0,075
Utbildning (Master eller -
14 hogre) 0,075  0,260*** 0,067 0,006 0,139 0,126 -0,035
Snitt andra
15 styrelseuppdrag 0,298**** 0,119 0,125 -0,111  0,279*** 0,271*** (0,138 0,144
Oberoende av
16 Ledningen -0,016 -0,109 -0,051 0,114 -0,135 -0,141 0,086  0,249*** 0,108
Antal
17 arbetstagarrepresentanter 0,270*** 0,019 0,191** 0,115 0,250***  0,239*** 0,010 0,170* 0,084 0,047
18 Miljopoéang 0,447**** 0,087 0,393**** (0,068 0,430**** (,421**** 0,093 0,166* 0,153* 0,117  0,545%***
19 Social poang 0,554**** 0,048 0,366**** 0,205** 0,357**** (,345**** (,158* 0,178** 0,268*** 0,095 0,512**** (,761****

Korrelationssignifikanser (2-svansat): * < 10% ** < 5% *** < 1% **** <0,1%
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Regressionsmodellen &mnar forklara huruvida ett foretags miljomaéssiga respektive sociala
prestation paverkas av sammansattningen i styrelsen. Inledningsvis kommer den deskriptiva
statistiken att presenteras, se tabell 1. Har presenteras minimi- och maximumvérde,
medelvérde, standardavvikelse samt Pearsons korrelationskoefficienter for alla variabler.
Vantat ar att miljopoang och social poéng ar starkt korrelerade (r =0,761; p < 0,001). Detta
implicerar att foretag i hog utstrackning engagerar sig i antingen bade miljoméassiga och
sociala fragor eller ingetdera. Flertalet andra variabler ar signifikant korrelerade med

varandra.

Miljépoangen ar signifikant positivt korrelerad med antal i styrelsen (r =0,393; p < 0,001),
alder (r =0,430; p < 0,001), utbildningsniva (r =0,166; p < 0,10) och arbetstagarrepresentanter
(r =0,545; p < 0,001). Detta betyder att ett bolag med hdgre miljopoang oftast har en storre,
aldre, mer utbildad styrelse och fler arbetstagarrepresentanter. Den sociala poéngen ar
signifikant positivt korrelerad med antal i styrelsen (r =0,366; p < 0,001), andel kvinnor (r
=0,205; p < 0,05), alder (r =0,357; p < 0,001), andel med annan etnisk-kulturell bakgrund (r
=0,158; p < 0,10), utbildningsniva (r =0,178; p < 0,05), andra styrelseuppdrag (r =0,268; p <
0,01) och antal arbetstagarrepresentanter (r =0,512; p < 0,001). Detta betyder att ett bolag med
hogre social podng oftast dven har storre, dldre och mer utbildad styrelse samt storre andel
kvinnliga ledamoter, antal arbetstagarrepresentanter och andra styrelseuppdrag.

Bade social och miljomassig CSR-poang &r signifikant negativt korrelerat med miljomassig
industririsk-dummy A (r = -0,187; p < 0,05; r = -0,471; p < 0,001), social industririsk-dummy
A (r = -0,394; p < 0,001; r = -0,303; p < 0,001), signifikant positivt korrelerat med
miljomaéssig industririsk-dummy C (r =0,289; p < 0,001; r =0,396; p < 0,001) och signifikant
positivt korrelerat med social industririsk-dummy B (r =0,174; p < 0,05; r =0,175; p < 0,05).
Detta resultat visar att bolag inom hogrisk-industrierna har en hogre CSR-prestation an inom

lagriskindustrierna.

Vidare &r andel kvinnor signifikant negativt korrelerat med miljomassig industririsk-dummy
C (r = -0,248; p < 0,01) och signifikant positivt korrelerat med miljomassig industririsk-
dummy A (r =0,150; p < 0,10). Det finns saledes en mindre andel kvinnor i de industrier som

har hog miljomassig risk och storre andel kvinnor i de industrier som har lag miljomassig risk.

Aven arbetstagarrepresentanter ar signifikant negativt korrelerad med miljomassig

industririsk-dummy A (r = -0,235; p < 0,01) och signifikant positivt korrelerad med
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miljomassig industririsk-dummy C (r = 0,289; p < 0,001). Arbetstagarrepresentanter har
dessutom samma korrelation till de sociala industririskerna (r = -0,419; p <0,001; r = 0,247; p
<0,001). Det finns saledes farre arbetstagarrepresentanter i de industrier som har hog risk och
fler arbetstagarrepresentanter i de industrier som har lag risk. Arbetstagarrepresentanter &r
vidare signifikant positivt korrelerat med borsvardet (r = 0,270; p < 0,01) och saledes med
bolagets storlek. Borsvardet &r dessutom positivt korrelerat med antal i styrelsen (r = 0,468; p
<0,001), detta visar pa att storre bolag har storre styrelser.
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4.2. Hypoteserna

Tabell 2: Miljémassig Regressionsmodell
Forklarande

Tabell 3: Social Regressionsmodell
Forklarande

variabler Koefficienter
RA2 0,571
Justerat R"2 0,514
F-varde 9,951
Konstant -15,078
Kontrollvariabler

Dummy Risk A -0,211**
Dummy Risk C 0,092
Ln(Borsvarde) 0,229**
Rantabilitet pa

totalkapital 0,024
Styrelse

Antal i styrelsen 0,198**
Kvinnor 0,030
Alder 1,865
Alderr2 -1,590
Etnisk-kulturell

bakgrund -0,043
Utbildning (Master

och hogre) 0,013
Andra

styrelseuppdrag 0,018
Oberoende av

ledning 0,168**
Arbetstagarrepresen

tanter 0,271***

*<10% ** < 5% *** < 1% **** <0,1%

Anm: For fullstandigt resultat se bilaga 2. D&
residualerna ar approximativt normalférdelade
tillampas P-varden fran z-fordelningen.

variabler Koefficienter
RA2 0,599
Justerat R"2 0,545
F-varde 11,130
Konstant -7,710
Kontrollvariabler

Dummy Risk A -0,272%**
Dummy Risk C -0,013
Ln(Borsvarde) 0,422%***
Rantabilitet pa

totalkapital -0,031
Styrelse

Antal i styrelsen 0,105
Kvinnor 0,244***
Alder 0,710
Aldern2 -0,579
Etnisk-kulturell

bakgrund -0,034
Utbildning (Master

och hdgre) 0,028
Andra

styrelseuppdrag 0,097
Oberoende av ledning 0,127*

Arbetstagarrepresenta

nter 0,199**
*<10% ** < 5% *** < 1% **** <0,1%

Anm: For fullstandigt resultat se bilaga 3. D&
residualerna &r approximativt normalférdelade
tillampas P-varden fran z-fordelningen.
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CSR-prestation

Arbetstagar-
representanter

Milje: + (0)
Social: +

Styrelsestorlek

Figur 2: Modell 6ver hur styrelsesammansattning paverkar CSR-prestation.
Anm: Signifikanta resultat dr svarta medan icke-signifikanta resultat ar graa.

Det justerade R%vardet for den miljomassiga regressionen &r 0,514, alltsd forklarar
styrelsesammansattningen tillsammans med kontrollvariablerna 51,4 procent av miljo

poangen. F-vadret ar 9,951 vilket gor att modellen ar ett signifikant pa 0,001 procent niva.

Den sociala regressionen har ett justerat R? varde p& 0,545 vilket innebar att
styrelsesammansattningen tillsammans med kontrollvariablerna forklarar 54,5 procent av den

sociala poangen. F-vardet ar 10,265 vilket ger ett signifikantvéarde pa 0,001 procent niva.

Regressionerna har hoga R?, forklaringsvarden, bade for den miljémassiga, 51,4 procent, och
den sociala regressionen, 54,5 procent. Detta indikerar att de variabler som vi testar har en
befintlig effekt pd CSR-prestation. Dock &r forklaringsvardena val hoga da flera av
kontrollvariablerna har signifikant paverkan, vilket betyder att forklaringsnivan inte bara ar
relaterad till att de oberoende styrelsevariablerna utan aven att kontrollvariablerna starker R
Dessutom finns det en viss multikollinaritet mellan de forklarande variablerna som driver upp

forklaringsvérdet.

For hypotesen om att storre styrelser leder till samre CSR-prestation, H1, erhélls signifikant
resultat for miljoregressionen (b= 0,199; p < 0,05). Dock gar detta resultat tvartemot var
hypotes och visar att en storre styrelse leder till ett battre miljomassigt arbete. Hypotesen

forkastas darmed i den miljomassiga regressionen. | den sociala regressionen var p-vérdet sa
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pass hogt att inga slutsatser kan dras om hur storleken pa styrelsen korrelerar med CSR-

poang.

For hypotesen om att en stdrre andel kvinnliga styrelseledaméter leder till battre CSR-
prestation, H2, erhdlls ett starkt signifikant stod fér hypotesen i den sociala regressionen (b =
0,244; p < 0,01) men fick inget stéd i den miljomassiga regressionen. Detta innebar att

kvinnors hogre moraliska formaga endast, i detta fall, paverkar den sociala poangen.

For hypotesen en stérre andel styrelseledamdter som ar oberoende av foretagsledningen leder
till battre CSR-prestation, H7, far stod i den miljomassiga regressionen (b = 0,168; p < 0,05).
Stod ges &ven i den sociala regressionen (b = 0,127; p < 0,10). Detta visar att en hogre

oberoende ledamater har en positiv effekt pa bolags CSR-prestation.

For hypotesen om att fler arbetstagarrepresentanter leder till battre social prestation, H8b,
finns ett signifikant positivt samband mellan arbetstagarrepresentanter och social poang vilket
stoder hypotes 8b (b = 0,199; p < 0,05. Medan hypotesen om att fler
arbetstagarrepresentanter inte ger nagon effekt pa miljoprestation, H8a, finner att det dven
finns ett positivt samband med miljoprestation. Detta gor att hypotes 8a forkastas pa en 0,1
procentig signifikansniva (b = 0,271; p < 0,01). Detta visar att fler arbetstagarrepresentanter

okar CSR-prestationen for bade social och miljémassig CSR.

For hypotesen om att en yngre och en aldre styrelse leder till battre CSR-prestation, H3,
finner vi inte i ndgon av regressionerna att det finns ett signifikant samband. Koefficienternas
for alderns p-varden dr sa pass hoga att vi inte kan dra nagra slutsatser, pa acceptabla
signifikansnivaer, om hur aldern paverkar CSR. Déarfor kan vi inte sdga nagonting om att man

blir mer moralisk med aldern eller att man ar mer miljomedveten nar man ar yngre.

For hypotesen om att bolag med storre andel styrelseledaméter med olika etnisk-kulturella
bakgrunder leder till battre CSR-prestation, H4, var koefficienternas p-véardena ar sa pass
hoga i de bada regressionerna att inga slutsatser om detta samband kan dras pa en godtagbar
signifikansniva. Saledes kan vi inte dra nagon slutsats om huruvida en etnisk-kulturell

bakgrund paverkar CSR-prestation eller inte.

FOr hypotesen om att ett samband finns mellan en stérre andel valutbildade, master eller
hogre, i styrelsen leder till battre CSR-prestation, H5, var koefficienternas for p-vardena sa
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pass hoga att vi inte kan dra nagra slutsatser, pa acceptabla signifikansnivaer, om hur
utbildningsnivan paverkar CSR. Vi kan alltsa inte sdga huruvida en hégre andel hogutbildade
i styrelserna leder till battre beslut och salunda presterar battre pa CSR.

For hypotesen om att storre andel styrelseledamdter som har manga andra styreleuppdrag
leder till battre CSR-prestation, H6, var koefficienternas p-varden dven har sa pass hoga att vi
inte kan dra nagra slutsatser, pa acceptabla signifikansnivaer, om huruvida antal andra
styrelseuppdrag en ledamot har paverkar CSR. Vi kan alltsa inte sdga att ett hogre antal andra
styrelseuppdrag skulle leda till att ledamoterna ar mer mana om sitt rykte och darfor ar béattre
pa CSR.

Av kontrollvariablerna finner vi att Dummy risk A (b =-0,211; p < 0,05) och borsvérde (b =
0,229; p < 0,05) far signifikanta varden bland kontrollvariablerna for miljéregressionen. Detta
innebar att miljoméassig prestation &r beroende av storleken pa foretaget och vilken
industririskkategori bolaget verkar inom. For den sociala regressionen fick Dummy risk A (b
=-0,272; p < 0,01) och borsvérde (b = 0,422; p < 0,001) signifikanta resultat. Detta innebar

att bolag som ligger i en hogrisk-industri har en negativ paverkan pa social prestation medan

storleken pa bolaget har en positiv paverkan.
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5. Analys

Nedan foljer en djupare analys av ovan presenterade resultat. Studien amnar svara pa den
grundlaggande fragestallningen huruvida styrelsesammanséattningen paverkar CSR-prestation.
Forst kommer enskilda attributs paverkan pa CSR analyseras och darefter kommer

regressionerna som helhet analyseras.

Foretagens styrelsestorlek har enligt studiens resultat en stor effekt pa miljomassigt CSR-
arbete. Detta gar emot den teori som séger att en stor styrelse blir ineffektiv och har svart att
ta beslut (Kassinsis och Vafeas, 2002; Webb, 2004). For att motverka denna ineffektivitet kan
man dela upp styrelsen i subkommittéer. Att svenska bolag skulle anvénda sig av denna
organisering ar en tankbar anledning till att studien inte finner stod for effektivitetsminskning
vid storre styrelser. Med flera subkommittéer kan styrelsen ta in fler ledaméter och saledes
mer expertis utan att effektiviteten drabbas. Mer expertis leder till battre beslut, vilket
stdimmer Overens med Zahra och Pearce (1989) tes om att en storre styrelse med mycket
expertis ska ha en positiv paverkan pa miljomassig CSR. Dock sa kan vart resultat bero pa att
storleken pa styrelsen ar starkt korrelerad med borsvérdet. Detta tyder pa att en storre styrelse
dven &r ett storre bolag vilka kan tdnkas ha mer resurser. Da miljofragor ofta kan vara
associerade med stora kostnader har dessa bolag en annan mojlighet att prioritera
miljomassigt ansvarstagande. Daremot kan man misstanka att personalfragor alltid kommer
hogt upp pa agendan trots begransad budget. De sociala aspekterna ar nagot bolag arbetar med
kontinuerligt och &r svarare att undvika att ta hansyn till aven pa kort sikt, sarskilt i Sverige
som har ett starkt fack vars huvudsyfte ar att arbetstagarna ska ha bra arbetsforhallanden.
Denna prioritering skulle innebara att sociala fragor inte blir bortprioriterade oavsett storlek
pa foretag medan miljéfragor kan bli det. For storre bolag blir det daremot svarare, jamfort
med mindre, att bortprioritera miljomassigt ansvarstagande da dessa bolag ofta utsatts for

medias granskningar och patryckningar.

| enlighet med tidigare forskning som visar att kvinnor har battre htgre moraliskt resonerande
och &r battre pa att upptacka oetiskt beteende finner vi att kvinnor paverkar socialt CSR-
arbete positivt (EIm et al., 2001, Kahzanchi, 1995 och Ruegger och King, 1992). Resultaten
stammer saledes 6verens med idén att kvinnor och méan i viss utstrackning lever kvar sina
gamla stereotypiska konsroller. Daremot sa upptécks inte ett samband med den miljomassiga
CSR-prestationen vilket gar emot tidigare forskning sasom Webb (2004). Detta kan bero pa
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att de bolag som presterar bra miljémassigt verkar i industrier som har en mer negativ
miljopaverkan medan de bolag som verkar inom industrier med lag miljopaverkan presterar
samre miljomassigt. Bolag i den grupp med miljomassigt hdg risk &r ofta tyngre industrier dér
en lagre andel kvinnor arbetar vilket dven stods av deskriptiv data som visar pa ett negativt
samband mellan andelen kvinnor och hdgriskindustrin och ett positivt samband till
lagriskindustrierna. Da antal i styrelsen inte har ndgon signifikant korrelation med industririsk
och andel kvinnor har det sd kan slutsatsen att det finns farre absolut antal kvinnor i
hogriskindustrierna och storre andel i lagriskindustrierna dras. Innebérden av detta blir att
eftersom kvinnor i storre utstrackning aterfinns i industrier med lagrisk men inte i hogrisk-
industrierna ar det inte majligt att utlasa fran dessa resultat om kvinnor har en paverkan eller

inte pa miljomassigt CSR-arbete.

Individer som sitter i styrelser ar eller har ofta suttit med i bolagsledningar och eftersom man
ar paverkad av sina tidigare erfarenheter (Karreman, 1999) blir det naturligt att kvinnor som
har en personalrelaterad bakgrund arbetar mer aktivt med personalfragor &n andra fragor.
Aven att arbetstagarrepresentanter har en positiv paverkan pa socialt ansvarstagande stoder
Kérremans (1999) studie om att styrelseledamater tar med sig sina utomstaende intressen in i
styrelsen. Detta da arbetstagarrepresentanters deltagande i styrelsen for personalfragor upp pa
agendan. Dock visar resultaten att arbetsrepresentanterna inte endast prioriterar fragor som ror
personalfragor utan &ven miljofragor, vilket gar emot studiens hypotes om att
arbetstagarrepresentanter inte har en paverkan pd miljomassigt ansvarstagande. Stod for detta
finns i loannou och Serafeims (2010) studie som visar att facklig representation har en positiv
inverkan pa bade sociala och miljoméassiga aspekter. Dessa resultat visar att
arbetstagarrepresentanter har en reell inverkan pa styrelsearbete och strategiska CSR-fragor

och inte bara ar ett spel for galleriet.

Dock bor ett kritiskt forhallningssatt till dessa resultat hallas da det i den deskriptiva
statistiken syns tydligt samband med arbetstagarrepresentanter och storlek pa foretaget.
Eftersom lagen reglerar detta, att stérre bolag med fler anstéllda har ratt till fler representanter
i styrelsen, ar inte resultatet forvanande. Sambandet mellan arbetstagarrepresentanter och
storlek askadliggors av en positiv korrelation med borsvarde, antal i styrelsen och &ven
industrier som har hog miljopaverkan. Samtidigt finns det en negativ korrelation med

industrier som har lag miljopaverkan. P& grund av detta sa blir ett positivt samband mellan
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arbetstagare och hog miljopoang inte bara en produkt av arbetstagarna utan an en gang av

storleken pa foretaget.

Resultaten visar dven att oberoende ledaméter har en positiv paverkan pa miljomassig och
social CSR. Detta stoder lbrahim och Angelidis (1995) och Johnson och Greening (1999)
studier och tyder pa att en oberoende ledamot tanker mer langsiktigt och inte bara fokuserar
pa kortsiktiga ekonomiska resultat. Eftersom oberoende ledamoéter ofta blir invalda i styrelsen
i egenskap av expertis Okar saledes humankapitalet och kunskapshasen i styrelsen. De
oberoende ledamdterna vidgar styrelsens hansynstagande till att i storre utstrackning aven
inkludera de externa intressenterna och pa grund av detta tar dessa styrelser béttre beslut i

CSR avseende.

Av resultaten visade det sig dven att vissa styrelsevariabler som undersokts inte paverkar
CSR-arbete. Detta kan bero pa att de inte har en paverkan pa CSR-arbete eller pa att det till
exempel inte fanns tillracklig med variation i urvalet och darfor inte gav nagot utslag i

undersokningen.

En klar majoritet av undersokta bolag har sin verksamhet i Sverige vilket innebér att dven
majoriteten av styrelseledamaoter ar svenskar. | snitt sa har en styrelse 18 procent som inte
kommer ifran Sverige. Av dessa ar vasterlandskt medborgarskap Overrepresenterat,
framforallt de andra skandinaviska landerna. Dessa lander har i manga andra avseenden en
liknande kultur och ligger langt fram i utvecklingen nar det galler bade socialt och
miljomassigt ansvarstagande. Pa grund av detta sa ar det inte ovéantat att inget samband
patraffas da urvalet &r mycket homogent, dven mellan nationaliteter, trots att detta resultat gar

emot den tidigare forskningen.

Att ledamoter som har flertal andra styrelseuppdrag skulle leda till en battre CSR-prestation
genom att ledaméterna blir mana om sitt rykte far inte stod. Kassinis och Vafeas (2002) hade
vidare en teori om att utbildning skulle paverka ryktesteorin negativt om ledamater ar
verksamma i styrelser inom sitt utbildningsomrade. Da urvalet i denna studie till storsta delen
innefattar civilingenjorer och civilekonomer kan det tdnkas att dessa utbildningar ar
applicerbara i flertalet branscher och stod skulle saledes fas for denna senare teori. Pa grund
av detta far utbildningsamnet mer fokus &n ryktet och saldes blir CSR inte prioriterat.
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Att alder inte paverkar CSR kan vara en forklaring till att alder inte blir signifikant. Detta &r
inte uppseendevackande eftersom det finns valdigt skilda teorier om och hur aldern paverkar
CSR-prestation. En anledning till detta kan vara att det inte finns nagon grazon mellan den
yngre upplysta gruppen och den &ldre moraliskt mogna. En annan férklaring kan vara
spridningen da inte hela aldersspannet ar representerat utan ar begransat till styrelsernas
snittaldrar 43-67 ar. Vidare sa visar inte en snittalder for varje styrelse fordelningen inom
styrelsen utan endast ett medelvéarde. Med andra ord kan en styrelse som har stor férdelning
mellan aldrarna och en dar alla &r jamngamla bada fa samma snittalder trots att alderns
representation inom styrelsen &r olika. Data visar alltsa inte hela spannet av aldrar som finns i
styrelserna under 2008, vilket ar 27-77 ar. | det fallet att man istallet hade undersokt
frekvensen av unga respektive gamla ledamoéter finns méjlighet att studien hade fatt ett annat

resultat.

Att undersokningen inte erhaller nagot signifikant varde nar det galler utbildningsnivan kan
bero pa att majoriteten av undersokta bolag har sitt séte i Sverige och majoriteten av alla
styrelseledamoter ar svenskar. Svenskar kan tankas ha en hogre utbildningsniva, overlag,
varfor det inte ger nagot utslag i denna studie. Aven om inte hela urvalet hade mastersniva pa
utbildningen var det snarare en regel an undantag att resterande hade universitetsstudier, ofta
en kandidatexamen. En annan anledning kan vara att den moraliska bedémningen inte enbart
utvecklas genom utbildning utan att det finnas andra faktorer som ocksd paverkar den
moraliska bedomningsformagan. Dessutom da ledamoterna oftast blir styrelseledaméter
manga ar efter att studierna ar avklarade sd finns en sannolikhet att de erfarenheter

ledamoterna har fatt daremellan kan vaga desto tyngre.

Studien finner ett starkt forklaringsvarde mellan de oberoende variablerna och social samt
miljomassig poang. Detta innebar att styrelsesammanséattningen har en stor inverkan pa bade
socialt och miljéomassigt ansvarstagande och att en storre diversifiering ar positivt for CSR.
Den oOkade diversifieringen o6kar humankapitalet i form av fardigheter, kompetens och
erfarenheter. Det bredare humankapitalet gor att styrelsen beaktar fler intressenters intressen
vilket syns genom den hogre prestationen inom samhéllsansvarstagande som diversifieringen
leder till.

Dessutom hor ett kritiskt forhallningsatt tas mot det hoga forklaringsvardet da det finns en
viss multikollinaritet mellan de foérklarande variablerna vilket driver upp foérklaringsvérdet.

Aven véra kontrollvariabler for industririsk och bolagets storlek var signifikanta och bidrar
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darfor till ett starkt forklaringsvarde. Ut6ver vilken industririsk och storlek det ar pa bolaget,
regleras olika industrier av olika ramverk och principer som paverkar hur bolagen arbetar med
samhéllsansvarstagande. Styrelsens individuella attribut blir i dessa fall inte lika
betydelsefulla for CSR-prestationen. Det kan vara mojligt att dessa industriers regleringar
indikeras i modellen da lagriskindustrierna tenderar att prestera samre inom CSR. Vart att
namna &ar dessutom att vi har testat for samband och samband implicerar inte alltid ett orsak-
verkan forhallande, vilket innebar att CSR-prestation kan orsakas av nagon eller nagra andra

faktorer som paverkar bade CSR och styrelsesammansattningen, till exempel foretagskultur.
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6. Slutsats
6.1. Slutsatser och diskussion

Syftet med denna studie var att undersoka sambandet mellan styrelseledamdters
sociodemografiska attribut med social och miljomassig poéng. De hypoteser som undersoktes
var huruvida antal ledaméter, andel kvinnliga ledaméter, alder, andel annan etnisk-kulturell
bakgrund, utbildningsniva, antal andra styrelseuppdrag, andel oberoende fran bolagsledningen

samt arbetstagarrepresentanter har ndgon paverkan pa CSR-prestationen.

Genom avstampet i tidigare studier om diversifiering, moraliskt tdnkande och attityder till
socialt och miljomaéssigtarbete har hypoteser formulerats om hur styrelsesammansattningar
troligen bor paverka foretagens samhéllsansvar. Vi ser ett tydligt signifikant samband mellan
styrelsesammansattningen och dess inverkan pad CSR-prestation. Detta trots att modellen har
problem med multikollinaritet. Det observerade sambandet indikerar att bolag kan paverka sin
CSR-prestation positivt genom att utforma en styrelse som har forutsattningar att ta bra och
val underbyggda beslut inom CSR. De variabler som paverkar &r ett 6kat antal ledamater,
arbetstagarrepresentanter och andel oberoende ledamoéter vilka har en positiv inverkan pa
miljomassigt ansvarstagande. Dessutom har en 0kad andel kvinnliga, oberoende ledamdoter
och antal arbetstagarrepresentanter en positiv inverkan pa det sociala ansvarstagandet. Vi
finner i dessa resultat att paverkan skiljer sig ndgot mellan de tva aspekterna av CSR. Detta
misstanker vi inte enbart beror pa olika styrelsesammansattningar utan att det till viss del kan
bero pa andra faktorer sasom att kvinnor i lagre utstrackning finns i industrier med hog

miljopaverkan.

Ett mer etiskt och moraliskt tankande pavisar positiva effekter pd samhallsansvar. Aven en
diversifierad styrelse med mer expertis och langsiktig fokus leder till samma effekt. Dessa
attribut har alltsd visat sig vara fordelaktiga for att tillfredstalla fler an endast &garnas
I6nsamhetskrav utan &ven andra interna och vissa externa intressenters behov blir prioriterade.
Insikten blir att beroende pa vilka attribut en styrelseledamot har kommer ledamoten bidra

med olika utvecklat moraliskt tdnkande, socialt och miljomaéssigt ansvarstagande.

Denna studie har bidragit med forskning pa om styrelsesammansattningen i svenska borsbolag
har en paverkan pd CSR-prestation. Aven da bolagsstyrning i Sverige och den svenska
institutionella omgivningen skiljer sig namnbart fran den amerikanska sa stimmer studiens

resultat val éverens med tidigare forskning. Sammanfattningsvis visar resultaten att ett tkat
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humankapital och en mer diversifierad styrelse leder till en storre bendgenhet att ta

samhallsansvar.

6.2. Framtida forskning

Da studien har varit begransad i omfang har denna studie inte kunnat undersoka alla olika
tankbara variabler som paverkar sambandet mellan styrelsesammansattning och CSR. Dessa
skulle kunna tankas vara faktorer om ledamoters professionella bakgrund och hur dessa
erfarenheter paverkar vilka fragor man i egenskap av styrelseledamot prioriterar. Dessutom
sd kan alltid fler kontrollvariabler tas i beaktning, som till exempel férekomsten av
bolagspolicy betraffande CSR. Det skulle dven vara relevant att undersoka data pa ett
annorlunda sétt, till exempel for aldersvariabeln undersoka hur stor andel av varje styrelse

som &r yngre respektive &aldre istéllet for att undersoka ett kurvlinjart samband.

Da denna studie finner att vissa resultat skiljer sig mellan de olika industririskerna skulle det i
en vidare studie vara av intresse att isolera industrierna och understka dem var for sig. Detta
eftersom hogriskindustrier ofta har storre krav pa sig och ar mer reglerade av lagar och policy,
det har till exempel regleringar kring utslappsrétter.

Dessutom da studien har utgatt ifran att GES-data ger ett rattvisande matt pdA CSR-arbete kan
det i vidare studier vara intressant att sjalv skapa ett matt pa foretags CSR-arbete for att

undersoka samma samband och jamfora de bada matten.
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8. Bilagor

8.1. Bilaga 1
Tabell 4: Styrelsedata
Annan
Snitt etnisk- Master
Styrelse- fodelse-  kulturell eller Antal andra Oberoende Arbetstagar-
Bolag storlek  Kvinnor &r bakgrund hdgre styrelseuppdrag av ledning representanter
AAK 10 2 1956 4 6 29 9 2
ABB LTD 8 0 1948 6 6 38 8 0
ACTIVE
BIOTECH AB 6 1 1949 0 5 25 4 2
ADDTECH AB 5 1 1947 0 2 33 4 0
AF AB 8 3 1952 0 7 37 7 2
ALFA LAVAL 8 2 1952 1 7 29 7 3
ASSA ABLOY B 8 2 1950 0 4 45 4 2
ASTRAZENEC
A 12 2 1950 6 8 46 6 0
ATLAS COPCO
A 7 3 1950 1 7 36 6 2
ATRIUM
LJUNGBERG 8 1 1949 0 6 36 5 0
AUTOLIV 12 0 1945 8 8 21 10 0
AVANZA AB 7 1 1959 1 4 18 4 0
AXFOOD 7 4 1945 0 3 19 3
AXIS AB 5 1 1958 0 3 18 0
B&B TOOLS 5 1 1947 0 4 22 4 2
BALLINGSLOV
INTERNATION
AL AB 8 2 1950 0 8 36 3
BE Group AB 6 1 1956 0 3 22
BEIJER AB 1 1949 2 5 19 4 0
BEIJER ALMA
AB 1 1940 0 0 5 1 0
Betsson AB 6 1 1956 0 2 10 6 0
Bilia A 10 0 1953 0 9 35 9 2
BILLERUD 7 1 1945 2 7 21 7 2
Biovitrum AB 7 1 1949 2 7 39 7 2
Bjorn Borg AB 7 1 1958 0 7 34 6 0
BOLIDEN AB 8 2 1950 1 6 35 8 3
BRINOVA
FASTIGHETER
AB 5 1 1956 0 3 24 5 0
Brostrom B 8 0 1945 3 7 46 8 1
Bure 5 1 1955 0 5 27 4 0
Cardo 8 1 1947 0 6 41 3 0
CASTELLUM 8 2 1951 0 7 26 8 0
Cision AB 8 2 1959 2 2 27 2 4
CLAS OHLSON
AB 7 2 1954 0 4 29 6 2
Cloetta Fazer B 8 1 1948 0 7 33 2 2
D. CARNEGIE
& CO 6 2 1956 1 6 22 6 0
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Forts. Tabell 4: Styrelsedata

Annan
Snitt etnisk- Master
Styrelse- fodelse-  kulturell eller Antal andra Oberoende Arbetstagar-
Bolag storlek  Kvinnor ar bakgrund hogre styrelseuppdrag av ledning representanter
Duni 7 3 1957 2 5 19 4 2
EAST CAPITAL
EXPLORER AB 5 0 1961 2 2 19 3 0
ELECTROLUX
B 9 3 1954 4 9 43 7
ELEKTAB 7 1 1948 1 4 36
ENIRO 8 3 1957 5 8 19
ERICSSON
(LM)B 10 2 1951 3 10 47 5
FABEGE AB 8 2 1953 0 3 31 6
FAGERHULT
AB 8 2 1956 0 6 23 7 3
FASTPARTNE
R AB 6 1 1953 0 5 25 4
GETINGE B 7 2 1954 0 6 27
GUNNEBO AB 7 1 1953 0 6 44
Gunnebo Industrier AB
HAGSTROMER
& QVIBERG
AB 9 3 1958 0 7 30 6 0
Hakon Invest
AB 7 1 1952 0 3 12 7 0
HALDEX AB 7 2 1951 0 6 24 7
HEBA
FASTIGHETS
AB 7 1 1948 0 5 18 6 0
Hemtex AB 6 3 1957 0 3 14 6
HENNES &
MAURITZ B 8 2 1952 0 5 30 3 2
Hexagon B 5 0 1954 2 5 17
HEXPOL AB
HIQ
INTERNATION
AL AB 7 3 1954 1 6 21 1
HOGANAS B 9 2 1953 1 4 46 3 1
HOLMEN B 9 1 1947 0 6 43 2 4
Home Properties 7 1 1958 3 6 12 0
HUFVUDSTAD
EN AB 9 2 1957 0 8 25 0
Husqvarna 9 4 1951 2 7 32 8 2
INDUSTRIAL &
FINANCIAL
SYSTEMS AB 7 2 1957 3 3 20 0
Industrivarden
A 8 1 1946 0 8 53 8
Indutrade AB 8 1 1948 0 7 28 2
Intrum Justitia 7 1 1956 1 7 17 7 0
INVESTMENT
AB KINNEVIK 6 1 1958 1 3 13 3 2
INVESTMENT
AB ORESUND 10 2 1948 0 6 48
INVESTOR AB 10 3 1948 3 9 47
JM 8 3 1950 0 7 31 7 2
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Forts. Tabell 4: Styrelsedata

Annan
Snitt etnisk- Master
Styrelse- fodelse-  kulturell eller Antal andra Oberoende Arbetstagar-
Bolag storlek  Kvinnor ar bakgrund hogre styrelseuppdrag av ledning representanter
KappAhl
Holding AB 5 2 1955 0 3 25 4 2
KAUPTHING BUNADARBANKI HF.
KLOVERN AB 7 1 1957 0 4 25 4 0
KUNGSLEDEN
AB 8 1 1955 0 7 42 5
Latour B 8 2 1952 0 4 30
Lawson
Software
LBI
International AB 4 1 1955 3 4 17 0
LE
Lundbergforetag
en 8 1 1945 0 7 33 6 0
Lennart
Wallenstam
Byggnads AB 6 2 1945 0 4 35 3 0
Lindab 6 1 1947 2 2 35 4 2
Lundin Mining
Corporation 9 0 1955 9 3 54 0
LUNDIN
PETROLEUM 5 0 1957 4 2 25 4
MEDA AB 6 1 1945 0 4 18
Mekonomen AB 7 2 1952 0 4 32
Melker
Schérling AB 6 1 1956 0 5 28 6 0
Metro A (SE) 7 3 1963 20 6
Micronic 7 2 1951 0 7 38 6
MIDWAY
HOLDING AB 4 1 1945 0 10 2 0
MILLICOM
INTERNATION
AL CELLULAR
S.A. 6 3 1956 3 20 0
Morphic
Technologies 8 2 1954 1 6 0
MTG MODERN
TIMES GROUP
B 8 2 1960 4 4 27 6 0
Munters 8 1 1950 0 4 32 7 2
NCCB 6 1 1949 0 5 29 1 3
NEONET AB 5 0 1953 0 3 17 0
NET INSIGHT
AB 6 1 1952 2 6 27 0 0
NEW WAVE
GROUP AB 5 1 1961 0 5 4 0
NIBE
INDUSTRIER
AB 5 0 1951 0 5 10 4 0
Niscayah Group
AB 7 1 1959 0 5 31 6 2
Nobia 9 2 1952 0 6 0 8 2
NORDEA
BANK 11 3 1948 7 9 49 10
NORDNET AB I 1 1957 0 5 34 4
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Forts. Tabell 4: Styrelsedata

Annan
Snitt etnisk- Master
Styrelse- fodelse-  kulturell eller Antal andra Oberoende Arbetstagar-
Bolag storlek  Kvinnor ar bakgrund hogre styrelseuppdrag av ledning representanter
ORC
SOFTWARE 7 2 1959 0 5 16 0
ORIFLAME
COSMETICS 8 2 1954 0 3 28 4 0
Peab B 6 1 1955 0 3 20
PEAB
INDUSTRI B
Q-MED AB 7 3 1954 0 7 22
RATOS AB 8 1 1950 1 8 44 5 0
REZIDOR
HOTEL
GROUP AB 9 3 1946 5 6 43 6 0
SAAB B 9 1 1951 2 6 41 6 3
SAKI AB 5 1 1950 0 4 30 2 0
SANDVIK 8 2 1950 3 8 33 4 2
SAS 7 2 1950 5 4 37 4 3
SCA SV
CELLULOSAB 7 1 1947 2 7 39 5 3
SCANIA B 9 1 1951 4 9 48 8 2
Seco Tools B 8 2 1951 0 8 17 7 2
SECTRA AB 5 1 1953 0 5 11 4 2
SECURITAS AB 10 3 1953 1 8 39 4 3
Securitas Direct
AB
SEMCON AB 7 3 1955 1 6 14 6 3
SKAND.ENSKI
LDA BANKEN
A 10 3 1951 4 7 49 9 2
SKANDITEK
INDUSTRIFORVALTNING AB
SKANSKA B 9 1 1946 4 7 54 8 3
SKF B 10 3 1946 4 7 45 8 2
SKISTAR AB 7 1 1955 0 4 14 4 2
SSAB
SVENSKT
STAL A 8 1 1949 1 7 33 6 3
STORA ENSO
R 9 2 1948 5 8 34 9
STUDSVIK AB 6 1 1948 0 6 15
SVENSKA
HANDELSBAN
KEN 13 5 1952 3 11 50 7 0
SWECO AB 6 2 1953 0 5 12 5
Swedbank 8 4 1953 4 33 7 2
SWEDISH
MATCH 8 2 1951 3 7 16 7 3
SYSTEMAIR
AB 5 1 1950 1 1 10 3 2
TANGANYIKA
OIL
TELE2B 7 2 1957 3 2 34 4
TELIASONERA 7 2 1951 3 6 39 7 3
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Forts. Tabell 4: Styrelsedata

Annan
Snitt etnisk- Master
Styrelse- fodelse-  kulturell eller Antal andra Oberoende Arbetstagar-
Bolag storlek  Kvinnor ar bakgrund hogre styrelseuppdrag av ledning representanter
TRADEDOUBL
ER 8 1 1957 0 6 30 6 0
TRANSCOM
WORLDWIDE
S.A. 5 2 1963 2 2 23 3 0
TRELLEBORG
B 7 1 1950 0 6 21 6 4
Tricorona AB 5 2 1959 1 5 0
Unibet Group
Plc 6 0 1956 1 2 12 5 0
VBG AB 4 0 1948 0 4 16 3
VOLVO B 9 1 1946 4 7 47 5
Vostok Gas 6 0 1963 3 5 22 5 0
Vostok Nafta
Investment Ltd 8 0 1964 4 7 26 7 0
WEST
SIBERIAN
RESOURCES 6 0 1957 4 3 22 4 0
WIHLBORGS
FASTIGHETER 7 3 1956 0 22 6 0

Anm: All styrelsedata ar fran arsredovisningen for verksamhetsar 2007, for bolag med brutet rdkenskapsar har arsredovisningen for
verksamhetsar 2007/2008 anvants.

Industrier representerade: Bilkomponenter, Bioteknologi, Byggprodukter, Detaljhandel, Diversifierad finansiell service,
Diversifierad telekommunikations service, Elektrisk utrustning, Elektrisk utrustning & instrument, Fastighetsinvesterings fond,
Flygbolag, Flygvapnet, Halvledare & halvledarutrustning, Handelskompanier & distribution, Hotel, restaurang & fritid, Hushalls
forbrukningsvaror, Hushalls produkter, Halsovardsutrustning, Industrikonglomerat, Internet mjukvara & service, IT service,
Kommersiell service och utrustning, Kommersiella Banker, Kommunikations utrustning, Konstruktion & ingenjorskonst, Lakemedel,
Marina, Maskineri, Mat & stapelvaror, Matvaror, Media, Metal & gruva, Mjukvara, Olja, gas & brénsle, Papper & tré produkter,
Personlighygien produkter, Special detaljhandel, Textil, klader & lyxvaror, Tobak och Tradlos kommunikations service.
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8.2. Bilaga 2: Miljéregression

Tabell 5: Miljémodell summering®™

Kvinnor, Utbildning (Master och hogre), styrelsestorlek, Dummy Miljérisk A,
LN(Bbrsvérde), Dummy Miljérisk C, Alder
b. Beroende variabel: Miljépoéng

Justerat Standard Fel Durbin-Watson
R R"2 R"2 av Estimatet (Autokorrelation)
0,756* 0,571 0,514 1,260 1,618

a.  Predicerande variabler: (Konstant), Arbetstagarrepresentanter, oberoende av ledningen,
andra styrelseuppdrag, Réntabilitet pa totalkapital, Etnisk-kulturell bakgrund, Alder?,

Tabell 6: Anova (Miljo)®

Summa av Medelvéarde

Kvadraterna df kvadrat F Sign.
Regression 205,266 13 15,790 9,951 0,000*
Residual 153,911 97 1,587
Total 359,177 110

a. Predicerande variabler: (Konstant), Arbetstagarrepresentanter,
Oberoende av ledningen, Andra styrelseuppdrag, Réantabilitet pa
totalkapital, Etnisk-kulturell bakgrund, Alder?, Kvinnor, Utbildning
(Master och hdgre), styrelsestorlek, Dummy Miljérisk A, LN(Borsvarde),
Dummy Miljérisk C, Alder

b. Beroende variabel: Miljépoéng

Tabell 7: Miljomassig Regressionsmodell
Koefficienter®

Icke-standardiserad Standardiserad
B Std. Fel Beta t Sign. Tolerans VIF

Konstant -27,057 15,893 -15,078 -1,702 0,092
Kontrollvariabler
Dummy Risk A -0,832 0,355 -0,211** -2,341 0,021 0,542 1,846
Dummy Risk C 0,366 0,301 0,092 1,215 0,227 0,767 1,303
Ln(Borsvérde) 0,291 0,111 0,229** 2,622 0,010 0,580 1,725
Réntabilitet pa totalkapital 0,258 0,794 0,024 0,325 0,746 0,795 1,258
Styrelse
Antal i styrelsen 0,223 0,090 0,198** 2,488 0,015 0,698 1,432
Kvinnor 0,458 1,091 0,030 0,420 0,675 0,892 1,121
Alder 0,764 0,590 1,865 1,297 0,198 0,002 468,549
Alder -0,006 0,005 -1,590 -1,109 0,270 0,002 465,284
Etnisk-kulturell bakgrund -0,356 0,664 -0,043 -0,536 0,593 0,692 1,444
Utbildning (Master och
hogre) 0,110 0,631 0,013 0,174 0,863 0,733 1,364
Andra styrelseuppdrag 0,026 0,107 0,018 0,244 0,808 0,803 1,245
Oberoende av ledning 1,326 0,577 0,168** 2,298 0,024 0,826 1,211
Arbetstagarrepresentanter 0,356 0,107 0,271*** 3,319 0,001 0,665 1,504

* <10% ** < 5% *** < 1% **** <0,1%
a. Beroende variabel: Miljopodng
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8.3. Bilaga 3: Social regression

Tabell 8: Social Modellsummering™

Justerat ~ Standard Fel Durbin-Watson
R R"2 R"2 av Estimatet (Autokorrelation)
0,774% 0,599 0,545 0,851 2,229

a. Predicerande variabler: (Konstant), Arbetstagarrepresentanter, oberoende av
ledningen, andra styrelseuppdrag, Réntabilitet pa totalkapital, Etnisk-kulturell
bakgrund, Alder?, Dummy Social Risk C, Kvinnor, Utbildning (Master och
hogre), styrelsestorlek, DummySocial Risk A, LN(Borsvérde), Dummy Risk A,
Alder

b. Beroende variabel: Social podng

Tabell 9: Anova (Social)®

Summa av Medelvérde

Kvadraterna df kvadrat F Sign.
Regression 104,720 13,000 8,055 11,130 0,000*
Residual 70,207 97,000 0,724
Total 174,928 110,000

a. Predicerande variabler: (Konstant), Arbetstagarrepresentanter, oberoende
av ledningen, andra styrelseuppdrag, Réantabilitet pa totalkapital,Etnisk-
kulturell bakgrund, Alder?, Dummy Social Risk C, Kvinnor, Utbildning
(Master och hogre), styrelsestorlek, Dummy Social Risk A, LN(B6rsvérde),
Dummy Risk A, Alder

b. Beroende variabel: Social podng

Tabell 10: Social Regressionsmodell
Koefficienter®

Icke- Std. Standardiserad

standardiserad B Fel Beta t Sign.  Tolerans VIF
Konstant -9,753 10,734 -7,710 -0,909 0,366
Kontrollvariabler
Dummy Risk A -0,748 0,240 -0,272%** -3,116 0,002 0,542 1,846
Dummy Risk C -0,036 0,203 -0,013 -0,178 0,859 0,767 1,303
Ln(Borsvérde) 0,375 0,075 0,422 4,996 0,000 0,580 1,725
Réntabilitet pa totalkapital -0,229 0,536 -0,031 -0,428 0,670 0,795 1,258
Styrelse
Antal i styrelsen 0,083 0,061 0,105 1,365 0,175 0,698 1,432
Kvinnor 2,634 0,737 0,244*** 3,576 0,001 0,892 1,121
Alder 0,203 0,398 0,710 0,510 0,611 0,002 468,549
Alder? -0,002 0,004 -0,579 -0,418 0,677 0,002 465,284
Etnisk-kulturell bakgrund -0,198 0,448 -0,034 -0,443 0,659 0,692 1,444
Utbildning (Master och
hogre) 0,161 0,426 0,028 0,377 0,707 0,733 1,364
Andra styrelseuppdrag 0,098 0,073 0,097 1,352 0,179 0,803 1,245
Oberoende av ledning 0,701 0,390 0,127* 1,798 0,075 0,826 1,211
Avrbetstagarrepresentanter 0,183 0,072 0,199** 2,524 0,013 0,665 1,504

* <10% ** < 5% *** < 1% **** <0,1%
a. Beroende variabel: Social poang
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8.4. Bilaga 4: Test for heteroskedasticitet

Tabell 11: Spearman’s rank korrelationstest Regression 1: Miljo
Spearman Korrelationkoefficient
Korrelationkoefficient signifikansniva
-0,0949 0,322

Tabell 12: Spearman’s rank korrelationstest Regression 2: Social
Spearman Korrelationkoefficient
Korrelationkoefficient signifikansniva
-0,079 0,409

8.5. Bilaga 5: Bowman-Shelton test for normalférdelning

snedhet? N (toppighet — 3)?
6 24 |

BS = antal observationer|

Tabell 13: BS test for normalférdelning
Snedhet Toppighet Chi-obs  Chi-krit*

Regression 1: Miljo -0,098 0,791 22,747 4,29-4,34
Regression 2: Social 0,131 -0,237 48,786 4,29 - 4,34
5%, 2 frihetsgrader

Da chi-observerat > chi-kritiskt forkastas nollhypotesen om normalférdelade residualer i
béada regressionerna.

*Chi-krit ar 4,29 for100 antal observationer och 4,34 for 125, da antal observationer ar 111 ligger chi-krit i
mellan (Newbold et al., 2010).
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