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1 Inledning

Pa senare tid har fragan om styrelsesammansittning i foretag fatt stor uppmairksamhet bade i
media och fran politiskt hall. Stort fokus har legat pa demografiska aspekter som till extempel
styrelseledamoternas kon, etniska ursprung och dlder. Att dldre min med svenskt ursprung ar
Overrepresenterade i fOretagsstyreser dr ett vilkint faktum och att styrelserna inte aterspeglar
befolkningssammansattningen i Ovrigt framhavs ofta som ett problem. Vissa gir sa langt som att
konstatera att det 4r ett foretagsekonomiskt problem med pastienden om att det finns samband
mellan dllvixt/l6nsamhet och jimstillda/jamlika/representativa styrelser. Till exempel sdger
Skandia Livs aktiechef Caroline af Ugglas till Svenska Dagbladet att ”jamn konsfordelning i
styrelserna ger en bittre utveckling for bolagen” (Svenska Dagbladet/TT, 2009). Ett annat
exempel dr nir Dagens Nyheter inf6r valet 2010 publicerade en artikel med rubriken "Mangfald 1
styrelser bra f6r lonsamheten” (Stiernstedt/ DN, 2010).

Den diskussionen som foérs i media dr emellertid ofta forvirrad och olika debattérer
framfor olika skil, olika 16sningar och olika 6nskade utfall. Till detta kommer att media och
politiker allt for sillan refererar till vedertagen vetenskaplig forskning i anslutning till sina
pastaenden. Istillet, om ens alls, hdnvisas till diverse intresseorganisationer och konsultféretag
som med jimna mellanrum presenterar rapporter pa omradet.

Malet med denna uppsats dr att fran ett vetenskapligt perspektiv undersdka forhallandet
mellan styrelsesammansittning och 16nsamhet. De flesta undersékningar pa omradet fokuserar
endast pa stora borsnoterade foretag trots att de endast utgér en minoritet av alla foretag. Vi
undersoker utéver dessa dven sma, medelstora foretag och Ovriga stora féretag for att fa ett
bredare empiriskt underlag att basera vara slutsatser pa. Férhoppningen ar dirmed att denna

studie skall vara av sarskilt stort intresse.



2 Bakgrund

2.1 Forskningsomradets relevans

Att studera monetira virden och hur de uppstir ar grunden till i stort sitt all ekonomisk
forskning. Virdet av att pd ett korrekt kunna beskriva orsakssamband dr stort, inte minst for
niringslivet. Att studera bolagsstyrelser dr en del av denna forskningstradition. Relevant och
vilgrundad forskning kan till exempel bista foretag med beslutsunderlag vid rekryteringar som i
lingden ir potentiellt avgérande for dessas 6verlevanad och tillvixt. Denna forskning har dock
dven ett bredare samhaillsveteskapligt virde som dr av betydelse for bade politiker och ideella
organisationer. Detta mirks sarskilt tydligt i nyhetsmedier som sd gott som dagligen rapporterar

om styrelser i olika sammanhang.

2.2 Tidigare forskning

Forskningen om styrelsesammansittning och dess eventuella effekt pa foretags lonsamhet ar
omfattande. Flera teoretiska utgangspunkter ger stod for att styrelsens sammansattning paverkar
foretags lonsamhet. Noteras bor dock, att en del teoribildningar stir i bjirt kontrast gentemot
varandra. Synen pa vad en styrelse dr och vad dess uppgifter bestar i skiljer sig at, varfér synen pa
vem som ir en bra styrelseledamot av naturliga skal skiljer sig at.

Ofta aterkommande deskriptiva variabler fér att testa forhallandet mellan
styrelsesammansattning och 16nsamhet ar till exempel: styrelsens storlek, CEO dua]ityl,
genomsnittsilder, genomsnittlig  tjanstgoringstid, konsfordelning  samt  insider-  och
outsiderforhallanden. De flesta studierna pa omradet behandlar uteslutande stora borsnoterade
toretag (Gabrielsson m fl 2005). Till exempel har Dowen funnit att férhallandet mellan antalet
styrelseledamoter med externa styrelseuppdrag i amerikanska Fortune 1000-féretag dr positivt
korrelerat med l6nsamhet (Dowen 1995). I en replikerande studie baserad pa kanadensiska
toretag listade pa TSE 300 Composite index fann Mclntyre m fl att motsvarade férhallande var
negativt (McIntyre m fl 2007). I samma studie konstaterar dven forfattarna att styrelsens storlek
ir negativt korrelerad med l6nsamhet. Ingen av studierna undersoker orsak och verkan. Carter m
fl visar i sin studie att demografiska karakteristika sisom kon och etniskt ursprung bland

styrelseledamoter inte har nagot samband med 16nsamhet (Carter m fl 2010). I avseende pa

! Avser huruvida féretagets VD dven ingér i dess styrelse.

7



torhallandet mellan kén och 16nsamhet bekriftar ytterligare studier detta resultat (Rose 2007,
Dalton m {1 2005).

Generellt kan konstateras att det inte rader nagon entydig bild huruvida demografiska
variabler likt de som beskrivs ovan, har nagot férklaringsvirde avseende variationer i l6nsambhet.
Dalton m fl konstaterar i sin metastudie av 54 studier om styrelsesammansittning och lI6nsamhet
att det inte gar att styrka att ett sidant samband existerar (Dalton m fl 1998).

Mace visar att styrelser i huvudsak dgnar sig at att: (a) sdtta mal, (b) disciplindra atgarder
samt (c) agera 1 krissituationer (Mace 1971). Huse har undersokt hur val de teoretiska
perspektiven pa bolagsstyrning beskriver vad styrelser i realiteten goér. Han beskriver ett glapp
mellan teoretiska utgangspunkter och hur foretag sjilva beskriver styrelsens roll (Huse 2007 s
237). 1 samma studie framgar att de mest avgorande parametrarna for hur vil en styresle
presterar dr antalet franvarodagar vid styrelsesammantriden, grad av forberedelse infor
styrelsesammantriden samt hur stor foretagsspecifik kunskap styrelseledamoterna har.

Lika omfattande forskning finns dock inte f6r smd och medelstora féretag (SMF) och
deras styrelser. Brunninge m fl har undersckt forhillandet mellan bolagsstyrning och SMF i
strategisk forandring. Bland annat undersoktes hur styrelsesammansittning paverkar och
paverkas av strategisk forindring (Brunninge m fl 2007). Studien fokuserade dock inte pa
lonsamhet. Gabrielsson har utvecklat teoribildningen pa omradet genom att applicera
dominerande managementteorier i ett SMF-sammanhang kopplat till externa styrelseledaméter
och deras potentiella virde (Gabrielsson m fl 2005). Van Den Heuvel m fl undersokte styrelsens
teoretiska funktion i SMF och konstaterar att styrelsens viktigaste roll ar att stodja ledningen men
att styrelsens kontrollfunktion inte skall férbises (Van Den Heuvel m fl 2006). Wincent m fl
konstaterar i sin empiriska studie att styrelseledaméternas natverk har effekt pa innovation i SMF
(Wincent 2010).

Det finns alltsa bade en teoretisk, och till viss del empirisk, grund for att
styrelsesammansittning paverkar 16nsamhet. Vad giller SMF saknas omfattande teoribildning
och empiri. De studier som behandlat omridet visar dock att de flesta stora teorier, med
reservation fOr vissa undantag, gar att tillimpa pa minde fOretag, utan storre férindringar. Vi har
dock inte funnit nagra empiriska studier som specifikt fokuserar pa styrelsesammansittning och

l6nsamhet i mindre féretag varfér omradet far anses vara relativt outforskat.



3. Syfte och forskningsfriga

Huvudsyftet med studien dr att bidra till att utveckla kunskapen om bolagsstyrning genom att
undersoka forhallandet mellan styrelsesammansittning och 16nsamhet. Vi gor detta genom att
empiriskt studera sma, medelstora samt stora foretag. Det storsta forskningsvirdet torde ligga i
att belysa det relativt outforskade omradet av férhallandet mellan styrelsesammansittning och
lonsamhet 1 SMF. Den svenska offentlighetsprincipen gor att Sverige har en unik stillning som
studieobjekt. Tillgang till information och hég detaljrikedom om alla svenska aktiebolag ger
mojlighet att studera en klass foretag som 1 andra linder dr relativt otillginglig. Bland annat ér
arsredovisningar och upplysningar om aktuella styrelser offentligt tillginglig information. Det ger
mojlighet att undersdka de teoretiska samband som litteraturen pekar pd, samt i nigon mén
kontrollera huruvida utlindska kvantitativa studier ger liknande resultat med svenskt material.
Den underliggande forskningsfragan for studien dr att undersoka hur vil de dominerande
teoretiska synsitten pa omradet beskriver virdet av olika typer styrelser i fOretag. I nira
anknytning till detta ligger fraigan om och i sadant fall 1 hur stor utstrickning kvantitativa matt pa
styrelsesammansittning har nagot forklaringsvirde for variationer i lonsamhet 1 dessa fOretag.
Hypoteserna utvecklas och formuleras utifran existerande teori och testas sedan mot vart

insamlade datamaterial.



4 Metod

4.1 Vetenskaplig metod

4.1.1 Kvantitativ ansats

Eftersom det kunskapsfalt vi undersoker ar relativt val utforskat, ter sig en i huvudsak kvantitativ
ansats vara lampligast. Det finns gott om teorier kring vilka variabler som har betydelse, liksom
hur sambanden mellan olika variabler ser ut, och att testa dessa samband pa ett nytt underlag ter
sig som en attraktiv vig.

En fullt kvantitativ ansats minimerar dessutom olika typer av metodpaverkan som hinfor
sig till val metoder for att ta reda pa fakta (Burton-Jones, A 2009). Det kan givetvis finnas andra
problem lingre upp i kedjan, sisom variationer i hur myndigheter och databasleverantorer
presenterar och behandlar informationen, men med hinsyn till den hoga standardiseringsgraden

av den typ av information som ingar i studien torde sadan paverkan vara forsumbar.

4.1.2 Forstaelsemetod

For att bygga upp en forstielse av filtet och kunna gbra en sa 6vertygande undersékning som
mojligt har vi anvint en abduktiv metod. Till att bérja med valdes undersékningsfiltet ut. Sedan
avgjorde tillgingliga datakallor vilka 6vergripande fragor som kunde stillas. Slutligen anvindes
teori for att forfina datamaterialet och ta fram konkreta variabler vars samband kunde
undersokas. Processen skedde 1 flera iterationer for att skapa en battre forstaelse for materialet
utifrin  teori, och vilja de limpligaste teorierna utifran tillgingligt datamaterial.

Tillvigagangssattet dr vanligt inom filtet och kallas grundad teori (Corbin, J, & Strauss, A 1990).
4.2 Val av unders6kningsdesign

4.2.1 Typ av studie

For att préva hypoteserna som slutligen formulerats, anvindes statistiska verktyg, i form av
multivariat analys. Studien dr en ex post facto-studie i bemirkelsen att vi studerar historiska

hindelser baserat pa sckundidrdata. Vi undersoker inverkan av styrelsesammansittning pa

foretags l6nsamhet, men utan att kunna kontrollera for utifrin kommande faktorer, eftersom
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inget utrymme fOr experiment finns 1 denna studie. Detta gér det svart att uttala sig om

eventuella kausala samband (Andersen I, 1998, s 120).

4.2.2 Utrval, antal variabler et cetera

Ambitionen har varit att konstruera en ideal” studie, genom att forséka fi med sa manga
variabler och undersokningsenheter som mojligt — for att fa maximalt djup och bredd.
Datamaterialet bestar av alla svenska aktiebolag, vilket gor att vi slipper problem som ror urval
och inferenser till totalpopulationen. Studien dr dynamisk 1 sa motto att vi undersékt sambandet

mellan variabelvirden vid olika tidpunkter.

4.2.3 Implikationer av de valda metoderna

Eftersom undersokningen baseras pa en analytisk metod, med begrinsat utrymme att géra egna
undersokningar av hur sambanden kan se ut 1 verkligheten, forlitar vi oss pa tidigare teori och
sekundirdata. Studien dr icke-experimentell, vilket forstas skapar en hel del problem med brus
fran icke-kontrollerbara faktorer. Viktiga intermedierande variabler kan ocksa vara franvarande i
befintlig teori, och kommer dirmed missas av undersékningen. Forhoppningen ir dnda att

kunna siga nagot virdefullt om de undersckta sambanden.
4.3 Datainsamling och bearbetning
4.3.1 Datainsamling
Data har himtats fran offentliga killor och databasleverantorer som tillhandahaller sadan
information: AffiarsData, Allabolag.se, Finansinspektionen.

Litteratur har hidmtats via Handelshogskolans bibliotek och dirigenom tillgingliga
databaser. Slagningar har ocksa framforallt gjorts i Scopus, ABI INFORM Global, Business
Source Premier samt Google Scholar. Négra av de anvinda nyckelorden var: board composition,

company/firm performance, boards of directors, board diversity, group composition med flera.

4.3.2 Val av unders6kningsenheter
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Med hinsyn till uppsatsens syfte och tidsram valde vi ut sjilvstindiga (i.e. ¢j ingdende som

dotterbolag i en koncern) sma, medelstora och stora foretag i datasetet som skapades nedan.

4.4 Data

4.4.1 Overgripande beskrivning

Datainsamlingen f6ljde dessa steg: nedladdning, strukturering, sortering, bearbetning, kontroll.

4.4.2 Nedladdning

Uppgifter om balans- och resultatrikning, styrelsesammansittning samt antal anstillda i alla
svenska aktiva aktiebolag laddades ned fran tjansten AffarsData (Affirsdata, 2012) under
perioden 2012-01-27 tom 2012-02-13. For foretag som ingar i koncern laddades dessutom
koncernens balans- och resultatrikning ner under perioden 2012-04-07 tom 2012-04-08.
Uppgifter om kon pa styrelseledamoter laddades ned frin tjansten Allabolag (Allabolag, 2012)
under perioden 2012-04-07 tom 2012-04-09. Uppgifter om insynspersoner inhimtades fran

Finansinspektionen den 15 februari.(Alvin, Finansinspektionen, 2012).

4.4.3 Strukturering

Uppgifterna strukturerades med egenutvecklade skript och matades in i en SQL-databas for att
underlitta vidare bearbetning genom att uppgifter for foretag, personer och styrelseuppdrag

(tabellerna companies, persons, board_positions), samt deras kopplingar, sparades separat.

4.4.4 Gallring och urval

For att exkludera icke-sjilvstindiga fOretag togs alla dotterbolag bort, eftersom dessa inte har
sjalvstindiga styrelser i samma mening som icke-dotterbolag, liksom eftersom enskilda
dotterbolags resultat- och balansrikningar i hog grad kan paverkas av koncerninterna affirer pa
ett sadant sitt att resultatet inte blir rittvisande (Extern redovisning, 20006, s 285). Eftersom data
endast fanns tillgingliga for aktiebolag foll dirmed koncerner med andra typer av juridiska

personer som moderbolag bort.
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Styrelseordforande, ledamot och suppleant i ovanstiende féretag togs med i
personregistret. I de fall diar personen hade flera roller (exempelvis styrelseordférande och
ledamot) sparades information om bada rollerna. En del av styrelseledamoterna ir
arbetstagarrepresentanter, vilket vallar vissa problem kring hur dessa skall betraktas. A ena sidan
ingar de i styrelsen och kan paverka dess arbete, 4 andra sidan dr de dir som representanter for (i
vissa fall en grupp av) de anstillda. Vi har dock valt att lata dem inga i materialet, eftersom de
enligt de anvinda teorierna dnda kan vara av varde for foretagen. Vi har ocksa foérsokt undersoka
forekomsten av s.k. “malvakter”, men funnit att det efter borttagandet av mikroféretag och
foretag som gatt i konkurs eller tritt i likvidation fanns fi tecken pa att sidana anvindes i nagon
omfattning som skulle géra det mojligt att uppticka dessa. Bland mikroféretagen dterfanns dock
personer som agerade ledaméter i fler 4n hundratalet foretag med svag ekonomisk stillning,
vilket skulle kunna vara en indikation pa sadan aktivitet.

Direfter anvindes EU-kommissionens (European Commission, 2005) kriterier for att
klassificera fOretagen storleksmissigt i mikroféretag, smaféretag, mellanstora foretag och stora
foretag. Valutakursen for 2012-03-12 anvandes for att konvertera EUR till SEK. Mikroféretagen
togs darefter bort.

For moderbolag i koncern anvinds i alla sammanhang nedan koncernens konsoliderade
balans- och resultatrakning. Foretag som hade anteckningar om konkurs, likvidation eller fusion

togs bort.

4.4.5 Bearbetning av radata

Foljande variabler togs direkt fran balans- och resultatrikningarna

Namn Beskrivning

statement_period Foretagets senaste bokslutsperiod

nEmployees Antal anstillda

turnover Omsittning 1 tusentals kronor, giller alla
valutamatt

turnover_yearbefore Omsittning foregaende ar

assets Summa tillgangar

assets_yearbefore Summa tillgangar féregaende ar

profit Arets resultat

profit_yearbefore Arets resultat foregiende ar
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equity

Summa eget kapital

equity_yearbefore

Summa eget kapital foregaende ar

reg_date

Foretagets registreringsdatum

Ett antal andra uppgifter, sisom namn, organisationsnummer med mera anviandes under arbetets

gang for praktiska syften, men har ringa intresse for lisaren.

Foljande variabler beriknades med hjilp av SQL och egna program.

Namn Beskrivning Noter
sum_age Summa alder hos Styrelseordforande, styrelseledamoter och
styrelseledamoterna suppleanter riknades in. VD ridknades ¢j in, utom i

de fall dir denne ocksa ingick i styrelsen. Alla
styrelseledamoter riknades enbart en gang, dven i
fall da en ledamot hade flera uppdrag.

std_dev_age | Standardavvikelse, alder Standardavvikelse for styrelseledamdoternas alder
inom styrelsen, se dven not ovan.

sum_board_ | Summa externa Det totala antalet styrelsepositioner som foretagets

positions styrelsepositioner styrelseledamoter hade 1 andra foretag som ingar i
datamingden. Maximalt ett uppdrag i ett visst
foretag per styrelseledamot raknades.

board_size Styrelsens storlek Antal unika personer 1 styrelsen.

board_exp_ | Antalet ledaméter med Antalet unika personer i styrelsen som aven har

num erfarenhet atminstone ett uppdrag i ett annat foretag 1
datamingden.

std_dev_bo | Standardavvikelse, antalet | Standardavvikelsen i antalet externa

ards externa styrelsepositioner | styrelsepositioner som ledamoter 1 styrelsen hade.

num_ex_rep

Antal externa

Antalet unika fOretag som atminstone en av

foretagskopplingar foretagets styrelseledamoter har en styrelseplats i.
nlnsyn Antal insynspersoner Antalet unika personer som ar uppsatta pa Fl:s
insynslista som ingar i styrelsen.
nMen Antal min Antalet unika man i styrelsen
nWomen Antal kvinnor Antalet unika kvinnor 1 styrelsen
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nUnkSex

Antal med okant kon

Vissa personer gick inte att identifiera eller saknar
kodat kon 1 de offentliga databaserna. Alla
utlandsboende saknar kon, antagligen pa grund av

avsaknad av personnummer.

nEES Antal ledaméter bosatta Dessa 6verlappar starkt med ”antal med okant kon”,
utanfér Sverige i EES antagligen eftersom utlindska ledaméter saknar
personnummer.
nNonEES | Antal ledaméter bosatta Se ovan.
utanfér EES
nAbroad Antal utlandsboende Anvinds 1 de storre regressionerna istillet for de tva
ledaméter ovanstaende for att underlitta tolkningen.
hasConsolid | Har koncernrikning Dummyvariabel som visar huruvida foretaget har
atedStateme konsoliderad redovisning.
nt
nDaughters | Antal dotterbolag Togs fran moderbolagets information. Det forefaller
som att informationen i vissa fall saknades eller var
ofullstindig, sa uppgiften bor tolkas med viss
torsiktighet.
nExternalC Visar huruvida VD och vice VD ocksa ingir i
EOs styrelsen. Ett matt som 1 nagon man kan fanga hur
oberoende styrelsen ar i forhallande till foretagets
ledning.
inequality Ojamnhet i Visar hur ojimn konsfordelningen dr. Berdknas
kénsfordelning enligt inequality = (nMen-nWomen)/board_size. I
regressioner anvands abs_inequality = |inequality|.
size_class Storleksklass Kodades enligt foljande 1 = mikroforetag, 2 =
smaféretag, 3 = medelstort foretag, 4 = storfOretag
sttBranch Branschkod SNI-kod” fér foretagets verksamhetsomrade. Ett

och samma foretag kan ha flera koder. Vid flera
koder tas de forsta tva siffrorna som ar 1 ’pluralitet”
bland koderna, annars anges virdet som

franvarande. I analysen anvindes branch_id2 och

? Statistiska Centralbyréns branschkodsystem
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branch_id1 dir 2 respektive 1 ledande siffra fran
koden ingick.

4.5 Beroende variabler

4.5.1 Beroende variabler: 1l6nsamhetsmatt

For att genom multivariat analys testa de uppstillda hypoteserna krivs beroende variabler. For
att undvika problem med att ett visst matt inte fangar alla aspekter av fOretagets prestationer eller
stors av icke-relevanta faktorer, har flera matt anvints.

4.5.2 Avkastning p4 eget kapital

profit

ROE = _
equity_yearbefore

Mattet 4ar allmint vedertaget som Ionsamhetsmdtt och anvinds ofta inom aktieanalys,
foretagsvirdering med mera. Det har dock flera nackdelar. Foretagets egna kapital kan variera
starkt oberoende av fOretagets resultat, till exempel genom utdelningar (eller avsaknad av
sadana), upp- och nedskrivningar et cetera. Dessutom gynnas féretag med en stor andel
"tillgdngar" som dr svarfingade bokféringsmassigt - konsultféretag, foretag med svarvirderade
immateriella tillgangar. Det dr dven mojligt fOr ett foretag att fortsitta verksamheten med
negativt eget kapital, men eftersom ROE for sidana foretag blir timligen meningslst har de

tagits bort ur jaimforelserna nedan.
4.5.3 Avkastning pa totalt kapital

profit
ROA =
assets_yearbefore

Detta matt skall enligt gingse definition beridknas pa de totala tillgangarna och resultat fore
rintekostnader. Saledes skall resultatet 6kas med rantekostnaderna (Johansson & Runsten, 2005,
s. 28). Denna uppgift dr dock inte tillganglig i vart material, vilket om6jliggor att berdkna mattet

pé ett korrekt sitt. Totalt kapital (assets) dr betydligt svarare att paverka dn det egna kapitalet,
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varfor mattet ar virdefullt som komplement till ROE. Dirfor har vi valt att berikna det, trots det

brus som introduceras pa grund av ovanstaende.

4.5.4 Omsittning

Problematiken med detta mitt 4r att det fangar savil marknadens som foretagets tillvixt. Foretag
pa snabbvixande marknader gynnas dirmed. Mattet faingar inte heller huruvida foretagets
omsattningsokning har okat eller minskat i takt, sdledes kan en inkompetent styrelse pa en
snabbvixande marknad framsta som att den gor ett bra jobb, liksom vice versa. Omsittning ar
inte ett direkt I16nsamhetsmatt, dock fangar det en annan sida av 16nsamhet, som ovanstdende tva

missar: nimligen att foretagets totala aktiedgarvirde ofta 6kar med omsittningen.

4.5.5 Vinst

Mittet har problematik liknande den ovan, med tilligoet att vinsten kan vara negativ ett ar och
) gg g
positiv ett annat. Foretag som haft negativ vinst atminstone ett av daren exkluderas darfor fran

jamforelser med detta matt.

4.6 Uppgifternas pilitlighet och potentiella metodproblem

4.6.1 Grunduppgifternas trovirdighet

Materialet utgbrs av kvantitativa sekunddrdata. Myndigheterna som samlar in uppgifterna -
Skatteverket, Bolagsverket och Finansinspektionen - har ett starkt intresse av att de skall vara
korrekta och genomfor regelbundna kontroller. Foretag kan drabbas av héirda straff i de fall
uppgifterna manipuleras. Uppgifterna far dirfér antas ha hog tillférlitlighet, 1 den man de

tormedlats pa ett korrekt sitt.

4.6.2 Metodproblem med datainhdmtningen

Det allvarligaste orosmomentet var att inhimtningen av data skulle ta sa lang tid att uppgifterna
hann dndras under tiden och diarmed bli inkonsistenta. Framforallt vore det mycket olyckligt om
styrelsernas sammansittning hann dndras fran tiden f6r det senaste bokslutet, vilket skulle

innebira att den parvisa sammanhallningen av styrelsesammansittning och féretagets resultat ¢j
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kunde garanteras. For att utesluta denna mdijlighet gjordes féljande kontroller: styrelsernas
sammansittning kontrollerades i1 koncernrikningarna mot moderbolagens, utan avvikelser.
Uppgifterna fran Allabolag (Allabolag, 2012) stimde Overens med de frin AffirsData
(Affirsdata, 2012). Databasleverantérerna intygade att inhdmtning av information inte sker
I6pande, utan i omgingar, men kunde inte siga exakt hur ofta eller nir detta skett (Allabolag,
2012). Foérhoppningen idr diarmed att vi 1 rimlig grad fOrvissat oss om att informationen ar sa

intakt och korrekt som maijligt.

4.6.3 Beroende variabler

De 16nsamhetsmatt vi valt kan ha en betydande variation branschvis, beroende pa foretagets
utvecklingsfas och en mingd andra férhéallanden som ar svara att kontrollera f6r. Férhoppningen
ar att det faktum att flera matt anvinds, liksom att sambanden provas pa hela populationen

liksom pa delar av den, gor att existerande samband dndé gar att uppticka.

4.6.4 Konjunkturberoende

Det finns en miangd risker av statistisk karaktir foérbundna med den wvalda
undersokningsmetodiken. Forvisso undviks problemen med nivifelslut eftersom analysen sker
pé individniva. Andra svarigheter tornar dock upp sig. Eftersom styrelsesammansittningen inte
ar tillginglig historiskt, har endast det senaste bokslutet analyserats. Det underliggande materialet
kan dia ha inre samvariationer, till exempel mellan bransch och ekonomiskt resultat, av
konjunkturella skil. Om en viss bransch eller annan grupp av féretag da 1 namnvard utstrickning
avviker fran generella monster, till exempel genom att det forekommer onormalt manga kvinnor
eller erfarna ledaméter i styrelserna, kan detta paverka resultatet av undersékningen. Vi har
forsokt kompensera denna svaghet sa langt det gar genom att bryta ner materialet storleksvis

baserat pa féretagens storlek, branschtillhorighet (SCB:s SNI-koder) och koncernférhallande.
4.6.5 Ovriga felkillor
Skattemaissiga skal kan leda till att foretag medvetet haller nere vinsterna. Detsamma giller det

bokforingsmassiga virdet pa tillgangarna. Det finns en risk att dessa beteenden dr ojimnt

térdelade 1 populationen, till exempel med avseende pa storlek och bransch.
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Nirstaendeaffirer kan tinkas stéra jamforbarheten for framforallt sma foretags
lonsamhetsmatt. Ett annat tinkbart problem med sidana foretag ér att de inte har ett utpraglat

vinstsyfte, utan anvinds som férsorjningskalla, sparform eller i annat liknande syfte.

4.6.6 Stickprovskontroll

For att sikerstilla datamingdens korrekthet gjordes ett stort antal stickprov. Bland annat
kontrollerades att informationen fran AffirsData sparats och bearbetats korrekt. Ett antal
arsredovisningar jamférdes ocksd med rikenskapssiffrorna i var databas. En manuell granskning
av foretagsuppgifterna i urvalet ledde till att dotterbolag tillh6rande tva icke-kodade koncerner
uppticktes och togs bort. De beriknade variablerna kontrollerades f6r omkring 100 foretag utan

anmirkningar.

4.7 Validitet och reliabilitet i data och resultat

4.7.1 Giltighet och relevans

Giltighet ar ett matt pa hur vil de teoretiska och empiriska begreppsplanen Gverensstimmer.
Undersokningar av foreliggande slag har gjorts 1 olika varianter tidigare, och det far sigas finnas
en bred samstimmighet om hur de skall genomféras.

Relevans miter hur vil det empiriska urvalet dr for var fragestillning. Det finns givetvis
risker med att anvinda den typ av standardiserat empiriskt material som ingér i denna studie. En
mingd kvantifierbara (ndrvaro pa styrelsemoten, arvodering, antal moten, antal timmar motena
pagar), saval som svarkvantifierbara faktorer (inflytande, auktoritet, gruppdynamik) utelimnas,
men kan, och har, enligt kvalitativ forskning, inverkan. UndersOkningen vilar sdledes pa
antagandet att en statistisk analys dnda kan pavisa nirvaron eller franvaron av paverkan, och att
urvalets storlek kompenserar eventuella brister i materialets bredd. Det material som féreligger dr

inda bredare 4n manga tidigare studier, varfor det jaimforelsevis har hég relevans.

4.7.2. Definitionsvaliditet

En betydande risk med att utga ifran kvalitativ teori och forsoka testa den pa kvantitativ data ar

att det uppstar glapp i 6verensstimmelsen mellan de teoretiska begreppen och de empiriska
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variablerna. Detta problem dr sirskilt aktuellt 1 var undersokning, da ett begrinsat utbud av
uppgifter skall anpassas sa att de blir anvindbara och relateras till begreppen.

Genom att anvinda flera olika operationaliseringar av teoretiska begrepp, till exempel
genom att ha flera olika l6nsamhetsmatt, kan vi i hogre grad forvissa oss om en hog

kriterievaliditet (Andersen, 1998, s 85).

4.7.3 Studiens externa och interna validitet och reliabilitet

Metodiken som anvints bor vara beskriven i tillriacklig detalj for att studien med litthet skall ga
att upprepa pa befintligt eller nytt material. Det foreligger gott om liknande forskning pa
liknande data. Vi anser dirmed att studien har god extern reliabilitet.

Det undersokta forskningsfiltet innehaller en rad konkurrerande forklaringsmodeller f6r
styrelsens roll 1 foretaget. Det har inte varit var primidra uppgift att stilla dessa teorier mot
varandra; tvartom fir de samverka for att forséka beskriva de data vi observerar. De tillimpade
teorierna tillhér de mest citerade och anvinda pa omradet. Givetvis finns det dock andra
torklaringsmodeller som inte ryms inom var undersokning. Omfattningen av liknande forskning
som anvinder sig av liknande teoretiska referenser gor att vi dven anser den interna reliabiliteten
vara god.

Generaliserbarheten i studier av den féreliggande typen tenderar tyvirr att vara begrinsad.
Som nimnts ovan har flera studier gett motsatta resultat. Som vi férstar det beror det pa de laga
forklaringsgraderna och de svaga korrelationerna mellan beroende och oberoende variablerna.
Smé wvariationer i underliggande material kan did fa betydande inflytande pa resultaten.
Forhoppningen ar dock att varsam hantering av data och borttagande av utbélingar begrinsat
dessa effekter. Det faktum att resultaten stimmer vil Gverens med dito frin andra liknande
undersokningar i andra linder, samt omfattningen pa det undersdkta materialet, gér dock att den
externa validiteten anda far forutsigas vara hog.

Huruvida undersokningen representerar verkligheten dr en friga med flera ’nivder”. Pd en
formell niva har stora anstringningar gjorts for att undvika fel i processerna som lett fram till
foreliggande resultat. Materialet har bearbetats enligt formaliserade algoritmer av program, och
resultaten har tolkats enligt samma mall. Dirmed b6r denna niva hélla hég intern validitet. Pa
nésta niva dterfinnes de anvinda matten pa l6nsamhet och teoretiska férklaringsmodeller, som
diskuteras separat. Pd dnnu hégre niva aterfinnes fraigan om teori, material och fragestillning
generellt dterspeglar relevanta aspekter av verkligheten och faktiskt féreliggande samband. Om

existerande forskning kan tjdna som vigledning kan vi 4nda siga att undersdkningar av detta slag
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fangar nigot som bade anses intressant och relevant av forskarsamhillet och dirmed har intern

validitet (Resonemangen i detta avsnitt baseras pa Campbell 1986, samt Morse 2002).
4.7.4 Litteraturkritik

I s6kandet efter limplig litteratur har foljande kriterier anvints fOr att sikerstélla att de anvinda
killorna ar palitliga och relevanta. Endast artiklar frin vedertagna vetenskapliga journaler har
anvants for den teoretiska delen av arbetet. Vid val mellan artiklar har foretride givits sidana
som har granskats och citerats av ett stort antal forskare. Detta torde minska risken for allvarliga
snedsteg.

For att ndrma oss dmnet fran olika perspektiv, och kunna granska forskningen med en
kritisk blick har litteratur frin skilda forskningsomriden anvints. Studier fran olika linder har

granskats i komparativt syfte.
4.8 Statistisk modell
4.8.1 Modell

Vir modell utgar ifrin ovan beskriven teori. Till de faktorer som ingar i modellen fogas ett antal
kontrollvariabler. Modellen jamfor virden vid tva olika tidpunkter pa ett sitt som implicerar att
vi letar efter en kausalrelation: styrelsesammansittningen antas ha gillt under hela perioden, och

relateras sedan till ett matt i slutet av perioden.

4.8.2 Modell for ROE
ROE; = a4 -absinequalityi + @3 - boardy;,.; + @3 - hasConsolidatedStatement; + a, - nAbroad,
+ as - nExternalCEOs; + @ * nlnsyn, + @7 - nMen; + ag - nWomen; + ag
-nUnkSex; + a; - num_ex_rep; + @1, " std_dev_age, + a;, - std_dev_boards;
+ a3 - avg age; + @14 - sum_board_positions;, + ajsboard_exp_num; + @46

-nDaughters; + a,7 - size_class; + ¢&;
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4.8.3 Modell for ROA

ROA; = p, - abs_inequality; + 8, - board_size; + 5 - hasConsolidatedStatement; + f3,
- nAbroad; + Bs - nExternalCEOs; + ¢ - nlnsyn; + 87 - nMen; + 85 - nWomen,
+ By - nUnkSex; + B - num_ex_rep, + f14 - std_dev_age; + B,
- std_dev_boards; + 813 - avg_age; + 14 * sum_board_positions;

+ Bisboard_exp_num; + B¢ - nDaughters, + B;; - size_class; + ¢;

4.8.4 Modell for omsittning

turnover; = y, - abs_inequality; + ¥, - board_size; + y3 - hasConsolidatedStatement; + y,
- nAbroad; + ys - nExternalCEOs; + y¢ - nlnsyn, + y; - nMen; + yg - nWomen;
+ Yo - nUnkSex; + y1o - num_ex_rep, + ¥ * std_dev_age, + ¥,
- std_dev_boards; + yy3 - avg_age; + y14 - sum_board_positions,
+ yisboard_exp_num; + ¥ - nDaughters, + y;; - size_class; + yig

- turnover_yearbefore, + ¢;

4.8.5 Modell for vinst

profit; = &; - abs_inequality, + &, - board_size; + &3 - hasConsolidatedStatement; + &,
*nAbroad; + §s - nExternalCEOs; + §¢ - nlnsyn, + §; - nMen; + §g - nWomen;
+ 89 - nUnkSex; + 87 - num_ex_rep, + 811 * std_dev_age, + 81,
- std_dev_boards; + 8,3 - avg_age, + 814 - sum_board_positions;,
+ &;5board_exp_num; + §;¢ - nDaughters, + &, - size_class; + 84

- profit_yearbefore, + ¢;
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5 Teoretisk referensram

5.1 Styrelsens funktion enligt resource dependence theory

Resource depenedence theory (RDT) utgir fran att organisationer ar beroende av sin omgivning
och behover externa resurser for att Overleva. Antingen tillgodogbrs dessa resurser
organisationen genom uppkop eller genom samarbeten. Av naturliga skl maste man i de flesta
fall forlita sig pd samarbeten. Att uppritta ett samarbete och skapa fortroende ar en tidskravande
psykologisk process (Pfeffer & Salanick 2003). Istillet dr det effektivare att knyta till sig personer
som redan har upprittat det fortroende som krivs. Ett sitt att géra detta dr genom styrelsen.
(Huse 2007).

Om styrelsen har kopplingar till viktiga externa resursinnehavare minskar foretagets
osikerhets- och sokkostnader avsevirt(Huse 2007, s 61). Konceptuellt ses styrelsen som den
avgorande linken for att kostnadseffektiva samarbeten med investerare, leverantérer och kunder

skall uppsta och bibehillas genom att bidra med (Pfeffer & Salanick 2003):

e Information och expertis
o Kommunikationskanaler

e Legitimitet

Foljderna av detta blir att virdet av en specifik styrelse dr ett resultat av ledaméternas
sammanlagda tillgang till information, kommunikationskanaler och legitimitet. Senare forskning
understryker vikten av att styresledamoter skall bidra med olika kunskap och koppling till
omvirlden for att maximera det sammanlagda antalet kopplingar (Hillman m f1 2000).

Vad giller foretags l6nsamhet far ovanstiende synsitt en grundliggande implikation for
var studie. En bra styrelse medfor liga sokkostnader medan en dalig styrelse medfér hégre
sokkostnader, forutsatt allt annat lika. Lonsamheten f6r foretag med “bra” styrelser enligt detta

synsitt bor alltsa vara hogre dn for foretag med “samre” styrelser.

5.2 Styrelsens funktion enligt agency theory

Agency theory utgar ifran ett aktiedgarperspektiv. Den har under arens lopp forgrenat sig.
Kirnan utgors dock av att principaler (aktiedgare) strivar efter att minimera kostnader relaterade

till att delegera makt till agenter (foretagsledningen). Agenter och principaler har olika incitament
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och efterstrivar att maximera sin egen nytta (Huse 2007). Bolagsstyrningen ar ett verktyg som
skall utformas sa att dessa kostnader minimeras. Styrelsens ses som en institution genom vilken
aktiedgarna kan 6vervaka foretagsledningen och pa sa vis sakerstilla att foretagsledningen verkar
tor aktiedgarnas bista.

Agency theory ir i grunden huvudsakligen utformad for storre foretag dir dgare inte ingar 1
toretagsledningen. Detta synsitt dr dock applicerbart pé till exempel riskkapitalbackade SMF,
men forklaringsvirdet dr minde for familjedgda SMF-foretag. Common agency theory ir en
utveckling av teorin som mojliggdr applicering av synsittet dven pa mindre foretag. Hir anses
inte aktiedgarna vara de enda principalerna. Till exempel kan kreditgivare dven ses som
principaler. Detta dr sirskilt relevant i SMF-sammanhang da dessa i hogre utstrickning ar
finansierade genom lan dn stora foretag (Huse 2007, s 50). I familjeféretag kan man dven tinka
sig att det finns ett behov av att minska eventuell informationsasymmetri mellan olika
familjemedlemmar. Féljden av ett agency theory-synsitt blir att en styrelse foretradelsevis skall
vara si oberoende som mojligt i relation till foretagsledningen. Annars uppstir hogre agency-

kostnader och 16nsamheten borde darfor vara lagre.

5.3 Styrelsens funktion enligt resource based view

Resource based view (RBV) utgir ifran att det dr resurser som avgdr foretags framgang.
Betydelsen av en specifik resurs bestims av i hur stor utstrickning den dr ovanlig, virdefull, ¢j
reproducerbar, oersittlig och oflyttbar. Genom att knyta till sig personer som besitter virdefulla
resurser skapar man konkurrensférdelar gentemot konkurrenter. Styrelsen ses som ett medel f6r
att gora detta (Huse 2007). Detta idr av sirskild vikt f6r mindre foretag som ofta karakteriseras av
knapphindiga interna resurser. Styrelsens uppgift blir att dela med sig av viktig kunskap till
foretagsledningen samt ge rad i samband med att beslut fattas (Gabrielsson 2005). Ju mer

betydelsefulla resurser styrelsen attraherar, desto bittre I6nsamhet torde féretaget prestera.

5.4 Styrelsens utformning samt hypoteser

En uppenbar f6ljd av ett RDT- och RBV-synsitt dr att styrelsen bor vara sa stor som mojligt da
detta mojliggor for fler kopplingar till omvirlden samt storre utrymme for externa resurser att

internaliseras (Huse 2007, s 82-83). Detta dr okomplicerat att testa dé alla aktiebolag ar skyldiga

att rapportera in gillande styrelse till Bolagsverket. Vir inledande hypotes att testa blir siledes:
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H1 Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet styrelseledamiter ir positivt. Det vill sdga:

foretag med storre styrelser tenderar att ha hogre I1onsamhet.

En av styrelsens viktigaste uppgifter dr som nimnts ovan att formedla av sitt nitverk till
foretaget. En persons nitverk kan ses som summan av alla linkar denne har. Vad en link ar, ar
dock svarare att avgriansa och kvantifiera. En link tjanar i grund och botten ett psykologiskt syfte
genom att minska osikerhet mellan manniskor. Personlig kinnedom ér en stark sidan som
underlittar bland annat handel (Pfeffer & Salanick 2003). Det dr det fenomenet foretag vill dra
nytta av genom att ha personer med stora nitverk i sina styrelser.

Antalet linkar och dess styrkor som en person har ir av sin natur svarkvantifierbara och
ddrmed ej testbara variabler. Man kan dock tinka sig flera proxyvariabler som beskriver storleken
av ett natverk. Ett exempel pa detta dr alder. Ju dldre en person dr desto storre antal linkar torde
personen ha ackumulerat under sin livstid. Enligt samma resonemang bor legitimitet och expertis
ocksa 0ka med élder vilket torde innebdra att man som resurs blir mer vird ju dldre man ar. I

styrelsesammanhang beskriver styrelsens genomsnittsalder detta.

H2 Forhallandet mellan 16nsamhet och s#yrelsens genomsnittsalder ir positivt. Det vill sdga:

foretag med hogre styrelsegenomsnittsalder tenderar att ha hogre 16nsamhet.

En ytterligare och patagligt starkare proxyvariabel for att beskriva storleken en persons nitverk
ir hur manga styrelser en person sammanlagt sitter 1. Denna testvariabel har manga fordelar.
Forst och frimst dr det en mitbar variabel som beskriver direkta linkar i ett professionellt
sammanhang. Utéver detta dr det inte orimligt att anta att person som sitter 1 flera styrelser har
storre erfarenhet och storre tillgang till information. Personer som sitter i flera styrelser borde
alltsa fran ett RDT-perspektiv vara sirskilt virdefulla. Fran ett RBV-perspektiv borde samma
forhallande gilla.

Man kan ocksa tinka sig att personer som sitter i andra styrelser dven har ett hégre matt av
sjalvstindighet gentemot dessa foretag. Dirfér har dessa personer ett sirskilt stort virde dven ur
ett agency theory-perspektiv. Ju fler styrelseledaméter med utomstiende styrelseuppdrag ett
foretag har, ju hogre borde l6nsamheten vara Gver lag. Hypoteserna H3-H5 baseras pa

ovanstiende resonemang.
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H3 Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet utomstaende styrelseposter dr positivt. Det
vill siga: foretag med ett storre antal utomstiaende styrelseposter tenderar att ha

hogre 16nsamhet.

H4 Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet firetag som styrelsen dr representerad i ar
positivt. Det vill sdga: foretag med fler direkta kopplingar till externa fOretag

tenderar att ha hogre I6nsamhet.

H5 Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet erfarna styrelseledamiter ir positivt. Det vill
siga: foretag med ett storre antal erfarna styrelseledamoter tenderar att ha hogre

16nsamhet.

Alla lankar dr naturligtvis inte lika vardefulla. Potentiellt kan linkar till storre noterade foéretag
tillhora den mer virdefulla sorten. Ett exempel pd detta idr att ha styrelseledaméter som har en
stark koppling till noterade féretag. Alla aktiebolag som ir listade pa OMX Stockholmsbérsen ar
skyldiga att uppge till Finansinspektionen vilka som har tillgang till marknadskanslig information.
Dessa personer benimns som insynspersoner. Det idr inte otdnkbart att dessa personer skulle
bidra med ett sdrskilt stort virde i ett onoterat SMF med tanke pa den typ av link och
information som en sadan person bir med sig. Kopplingen kan dven tyda pa en hogre grad av

professionalitet och erfarenhet.

Ho Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet insynspersoner 1 styrelsen ar positivt. Det
vill sdga: foretag med ett storre antal insynspersoner i styrelsen tenderar att ha

hogre 16nsamhet.

For att uppna den kontrollfunktion som agency theory foresprakar krivs en styrelse ar
atminstone delvis oberoende, ju mer oberoende desto bittre. Av detta skdl bor foretag
efterstriva att VD och foretagsledningen inte ocksd sitter i styrelsen. For att testa detta

resonemang jamfor vi foretag dir VD och/eller vice VD ocksa ir styrelseledamoter.

H7 Foretag vars 17D och/ eller vice V' D:ar sitter i styrelsen, tenderar att ha ligre l6nsamhet i

torhallande till f6retag dir VD och vice VD:ar inte sitter i styrelsen.
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Hypoteserna ovan kan baseras pa matt pd hur djup kompetens en styrelse besitter. Féljande
hypoteser grundas pa de nyare resursbaserade perspektiven dir dven spridningen (bredden) av
kompetens beaktas.

Forskning stoder att kvinnors och mins nitverk skiljer sig at (Ibarra 1997). Fran ett

resursbaserat perspektiv finns det alltsa potentiella férdelar med konsheterogena styrelser.

HS8 Forhallandet mellan 16nsamhet och styrelsens kinsfordelning ir konkavt. Det vill saga:

ju mer jamstalld en styrelse 4r, desto hogre tenderar 16nsamheten att vara.

Utlandsboende ledamoter besitter erfarenheter och nitverk som kan vara svartillgingliga for
andra. Ett 6kande inslag av internationell handel och distribution torde gbra sidana erfarenheter

alltmer viktiga.

H9 Forhillandet mellan 16nsamhet och antalet styrelseledanmiiter som dr bosatta utomlands ix
positivt. Det vill siga: foretag med fler styrelseledaméter som dr bosatta utomlands

tenderar att ha hogre I6nsamhet.

Nitverk, kunskaper och erfarenheter kan vara generationsbundna, och dirmed uppnis en storre

bredd genom att ha styrelseledaméter med olika alder (Ajrouch 2005).
H10 Forhallandet mellan 16nsamhet och styrelsens aldersspridning ir positivt. Det vill sdga:

foretag med hog grad av aldersspridning inom styrelsen tenderar att ha hogre

lonsamhet.
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5.4.1 Sammanfattning av hypoteser

H1

H2

H3

H4

H5

Ho6

H7

H8

H9

Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet styrelseledamiter ir positivt. Det vill sdga:

foretag med storre styrelser tenderar att ha hogre 16nsamhet.

Forhallandet mellan 16nsamhet och styrelsens genomsnittsalder ir positivt. Det vill sidga:

foretag med hogre styrelsegenomsnittsalder tenderar att ha hogre 16nsamhet.

Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet utomstaende styrelseposter dr positivt. Det
vill sidga: foretag med ett storre antal utomstdende styrelseposter tenderar att ha

hogre 16nsamhet.

Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet firetag som styrelsen dr representerad i ir
positivt. Det vill siga: foretag med fler direkta kopplingar till externa foretag

tenderar att ha hogre I6nsamhet.

Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet erfarna styrelseledamiter ir positivt. Det vill
saga: foretag med ett storre antal erfarna styrelseledamoter tenderar att ha hogre

I6nsamhet.

Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet insynspersoner 1 styrelsen ar positivt. Det
vill sdga: foretag med ett storre antal insynspersoner i styrelsen tenderar att ha

hogre 16nsamhet.

Foretag vars VD och/ eller vice V'D:ar sitter i styrelsen, tenderar att ha ligre l6nsamhet i

torhallande till f6retag dir VD och vice VD:ar inte sitter i styrelsen.

Forhallandet mellan 16nsamhet och styrelsens kinsfordelning ir konkavt. Det vill sdga:

ju mer jamstalld en styrelse ar, desto hégre tenderar 16nsamheten att vara.

Foérhéllandet mellan 16nsamhet och antalet styrelseledanmiiter som dr bosatta utomlands it
positivt. Det vill sidga: féretag med fler styrelseledaméter som dr bosatta utomlands

tenderar att ha hogre I6nsamhet.
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H10 Forhallandet mellan 16nsamhet och styrelsens dldersspridning ir positivt. Det vill sdga:
toretag med hog grad av aldersspridning inom styrelsen tenderar att ha hogre

l6nsamhet.
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6 Empiri

6.1 Antal observationet

Ett dataset genererades enligt ovanstiende beskrivning. Nedan presenteras vissa deskriptiva matt

pé det slutgiltiga materialet.

SQL-tabell Antal virden
companies 29531
persons 81916
board_roles 112589

6.2 Oberoende variabler

Tabell persons

Min 54050
Kvinnor 21627
Okant kon 2582
Utlandsboende 2873

Okint kén och utlandsboende  (6verlappning av|1983
de tvi ovanstdende)

Insynspersoner 1543

Totalt 81916

Som synes finns visst bortfall 1 konsvariabeln (ca 3.2%). Detta Gverlappar starkt med
utlandsboende, vilket tyder pa att uppgiften inte finns tillgdnglig. Virt att notera dr ocksa den

stora skillnaden 1 antalet manliga och kvinnliga styrelseledaméter.
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Tabell board_roles

Roll Antal
Ledamot 65730
Varav arbetstagarrepresentanter 1134
Suppleant 32226
Styrelseordférande 14633
Totalt 112589

Tabell companies

size_class Antal foretag Koncerner
2 23610 8128

3 4577 3352

4 1344 1197

Totalt 29531 12677

Aldersférdelning av ledamoterna

100 1 100
80 80
60 E, 60

Alder

40 4‘—=’ 40

V0 ———T——— 71— 1 7+ 20

2000 1500 1000 500 0 500 1000 1500 2000
Antal méan Antal kvinnor
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Antal styrelser

Antal foretag
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Fordelning av styrelsers medelalder

12000 ~

8000

4000 -

30 40 50 60 70 80
Genomsnittsalder inom styrelsen

Fordelningen av styrelsestorlekar

5 10

Styrelsens storlek (board_size)
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Antal féretag

Antal styrelser

Fordelning av styrelsens sammanlagda erfarenhet

12000
9000 -
6000 -
3000 -
0 T T T T H |_| 'Tl — B B T T \
50-100 150-200 250-300 350-400 450-500 550-600 650-700 750-800
Styrelsens sammalagda levnadsar (sum_age)
Fordelning av erfarna ledamoter
18000
12000
6000
0 T T T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10

Antal ledaméter med erfarenhet (board_exp_num)
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Antal styrelser med givet antal kopplingar

Antal foretag

Fordelning av antalet féretag med representation i styrelsen

18000

12000

6000 -

o+ Hﬂl._lml_."_'.'_"._"?'—."—v—'-. . —
0 5 10 15 20 25
Antal kopplade féretag (number_of_external_company_representations)

Konsfordelning

11000
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8000 ]
7000
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5000 +
4000 +
3000

2000

L T

-10 -08 -06 -04 02 00 02 04 06 08 1.0
Konsfordelning (inequality = (hMen-nWomen)/board_size)
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Fordelning av styrelser utifran antal kvinnor och min i styrelsen
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6.3 Lonsamhetsmatt

Avkastning pa eget kapital

5000

2500 —

Antal féretag
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Avkastning pa eget kapital (roe = profit / equity _yearbefore)

35

Antal méan i styrelsen (nMen)



Antal foretag

Avkastning pa totalt kapital
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1800 +

900

0 oo mmsonpaciscnectt -
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Avkastning pa totalt kapital (roas = profit / assets_yearbefore)
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6.4 Medelvirden och standardavvikelser

Medelvarden och standardavvikelser

N Mean Std. Deviation
nEmployees 26022 78.58 1838.456
turnover 26022 170340.64 [2991171.140
turnover_yearbefore 26022 159728.18 |2816189.940
assets 26022 26272549 16692141.981
assets_yearbefore 26022 [232148.40 |5745746.155
profit 26022 12803.51 333916.736
profit_yearbefore 26022 8411.81 336395.956
equity 26022 84907.97 1883347.477
equity_yearbefore 26022 77694.42 1774591.951
sum_age 26019 177.51 104.626
std_dev_age 26019 6.976279 5.1443273
sum_board_positions 26019 2.48 4.744
board_size 26019 3.35 1.870
board_exp_num 26019 .85 1.320
std_dev_boards 26019 713162 1.4959865
num_ex_rep 26019 2.14 4.139
nlnsyn 26019 A2 764
nMen 26022 2.20 1.618
nWomen 26022 .80 .843
nUnkSex 26022 .08 478
nEES 26022 .08 409
nNonEES 26022 .02 196
nDaughters 26022 .83 2.491
nExtCeos 26022 .07 275
Valid N (listwise) 26019

6.5 Utbolingar

Lonsamhetsmattens definitioner ges ovan under 4.5. Nedan presenteras grinserna for nir ett

virde anses vara en utbéling (Chauvenets kriterium har tillimpats).

N Mean Std. Deviation
ROE 2602211.384500]91.9135422
ROA 259971.846396 |89.2034611
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Granser for nir vardena ansags vara utbolingar.

Mitt Ligsta grins | Hogsta grins
ROE -2.12561 4.894611
ROA -2.76862 4.461409

6.6 Virden efter att utbolingarna slingts

ROE for foretag uppdelat pa storlek

size_class N Mean Std.
Deviation
ROE 7944 ,341586 1,6701938
Sma foreta Vali
& alid N 7944
(listwise)
ROE 2163 265913 1,5392376
Medelstora .
. Valid N
foretag o 2163
(listwise)
ROE 899 ;193204 1,4903056
Stora foreta Valid N
8 . 899
(listwise)
ROE {61 foretag uppdelat pa bransch
branch_id1 N Mean Std.
Deviation
ROE 5216 ,286091 1,6067183
Valid N
. 5216
(listwise)
ROE 226 238209 |,4565514
1 Valid N
. 226
(listwise)
ROE 349 274648 |,5934187
2 Valid N
L 349
(listwise)
ROE 143 283674 1,6180979
3 Valid N
L 143
(listwise)
ROE 2093 372713 1,6603216
4 Valid N
L 2093
(listwise)
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ROE 408 367126 |,7567784
5 Valid N
. 408
(listwise)
ROE 1199 ,269708 |,5843631
6 Valid N
. 1199
(listwise)
ROE 860 , 349681 |,7433584
7 Valid N
. 860
(listwise)
ROE 418 , 456537 1,6215627
8 Valid N
. 418
(listwise)
ROE 94 , 373385 1,9052553
9 Valid N
e 94
(listwise)
ROA f6r foretag uppdelat pa storlek
size_class N Mean Std.
Deviation
ROA 8156 ,086353 |,2579216
Smai foret Valid
a foretag .a | 8156
(listwise)
ROA 2185 ,069883 |,1847119
Medelstora )
. Valid
foretag . 2185
(listwise)
ROA 914 ,054374 |,2174052
Stora foreta Valid
& e 914
(listwise)
ROA fo6r foretag uppdelat pa bransch
branch_id1 N Mean Std.
Deviation
ROA 5328 078849 |,2393327
Valid N 5308
(listwise)
ROA 231 ,046371 1,1430475
1 Valid N 31
(listwise)
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ROA 358 ,043570 [,1915408
Valid

. 358

(listwise)

ROA 150 ,091238  [,2466340
Valid

. 150

(listwise)

ROA 2124 ,086447 |,1881445
Valid

. 2124

(listwise)

ROA 427 ,066887 |,2182624
Valid

. 427

(listwise)

ROA 1231 ,080884 |,3322495
Valid

o 1231

(listwise)

ROA 882 ,086442  [,3029669
Valid

o 882

(listwise)

ROA 426 ,128963  [,1712300
Valid

. 426

(listwise)

ROA 98 ,037395 |,1640261
Valid

o 98

(listwise)
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7 Analys

7.1 Inledning

Jamforelsen kompliceras av att foretagen i urvalet har olika redovisningsperioder (se Tabell 1 i
appendix for de vanligast forekommande redovisningsperioderna, perioder med under 100
foretag har tagits bort). Att gbra analyser pa flera perioder pa samma giang skulle vara
missvisande pa grund av konjunkturskal med mera. Fortsittningsvis gors darfor alla statistiska
analyser pad data frin perioden 201001-201012, vilket utgdr 43.5 procent av materialet (Tabell 1).
Alla referenser till signifikans ar pa 5 procents niva. Signifikans markeras i férekommande fall
med gra bakgrundsfirg, i kolumn fér regression och i cell f6r variabel. Vissa regressioner
redovisas l6pande i texten medan andra endast refereras och aterfinns i appendix. Samtliga

regressioner aterfinns i appendixet.

7.2 ROE

Vid regression mot ROE fis R? lika med 0.041. Resultatet ir dock naturligt, med tanke pa att den
starkast determinerande faktorn f6r nuvarande utveckling av ett féretag, som vi skall se nedan, ar
den tidigare utvecklingen. Variablerna avg age, std_dev_age, board_exp_num, abs_inequality,
nEES, nExtCeos, hasConsolidatedStatement, size_class ar signifikanta (Regression I). Om ej
signifikanta variabler tas bort sjunker R’ marginellt (0.038), i 6vrigt ir skillnaderna sma
(Regression II).

Denna analys dras dock med jimforbarhetsproblematik mellan storleksgrupper av
toretag, koncerner och icke-koncerner med mera. Om analysen istillet gors pa stotleksgrupper
av foretag, fas bittre forklaringsvirden. R%-virdena blir 0.037, 0.065 och 0.041 f6r sma,
medelstora respektive stora foretag (Regression III). Resultaten for denna regression visar att
koncernférhallandena har stor inverkan, varfér vi gér en regressionsanalys med detta tillagt till
uppdelningsvariablerna, och fokuserar pa att analysera denna.

Regression IV visar en betydande variation i R*virden. Alla regressioner férutom icke-
koncerner bland storforetag har ett signifikant forklaringsvirde. Koncerner bland sma foretag

och icke-koncerner bland medelstora féretag har speciellt bra férklaringsvarden.
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hasConsolidate Mode Adjusted R | Std. Error of
size_class d-Statement 1 R R Square Square the Estimate
Sma foretag Icke-koncern 1 , 1707 ,029 ,027 ,6704536
Koncern 1 ,300° ,090 ,072 ,5257702
Medelstora Icke-koncern 1 ,286° ,082 ,063 ,6079743
foretag Koncern 1 ,189¢ ,036 ,026 4765447
Stora foéretag Icke-koncern 1 ,436° ,190 ,044 ;7716963
Koncern 1 179 ,032 ,014 ,4391562

Nedan redovisas en sammanfattning av koefficienterna fran de olika regressionerna. Den nist

sista regressionen har ej signifikant forklaringsvirde (Sig=0.223) pd grund av ett lagt antal

observationet.
Unstandardized Coefficients Sig.
Sma foretag | Medelstora foretag] — Stora féretag Smd foretag | Medelstora foretag] — Stora foretag
Icke- Icke- Icke- Icke- Icke- Icke-

koncern | Koncern | koncern | Koncern | koncern | Koncern | koncern | Koncern| koncern | Koncern| koncern | Koncern
avg_age -0,012] -0,005] -0,013] -0,003f -0,003] -0,002 0 0,043 0 0,096] 0,841 0,481
std_dev_age -0,001] -0,013] -0,001] -0,002] -0,052] -0,007) 0,745 0,001 0,894 0,556] 0,018 0,064
sum_board_positions | 0,014 0,015] 0,003 0,012] -0,008 0,001} 0,111 0,55 0,79 0,388] 0,652 0,912
board_size 0,002 0,105 0,03] -0,032] 0,041 0,013 0,925 0,016] 0,361 0,259 0,72 0,657
board_exp_num -0,027] -0,019] -0,029 -0,03] 0,132] -0,012] 0,031 0,51 0,17 0,06] 0,042 0,431
std_dev_boards -0,001 0] 0,003 0,009 0,146] -0,004] 0,978 0,996] 0,921 0,679] 0,124 0,867
num_ex_rep -0,013] -0,012] -0,0051 -0,012} -0,056 0,001 0,326 0,705} 0,787 0,44 0,22 0,881
nlnsyn -0,133] -0,065] -0,075| -0,017} 0,071} -0,005] 0,001 0,038] 0,129 0,319] 0,676 0,431
nMen -0,007 -0,12] -0,045 0,036 -0,165} -0,017] 0,698 0,012] 0,208 0,248] 0,225 0,592
nWomen -0,02] -0,056] -0,044 0,029 0,17} -0,015] 0,284 0,261] 0,247 0,359] 0,219 0,674
nUnkSex 0,079 0,191] -0,013 0,083] -0,404] -0,024 0,34 0,152] 0,914 0,359] 0,478 0,634
nAbroad -0,101 -0,38] -0,08] -0,093] 0,403} -0,024] 0,272 0,005 0,556 0,329] 0,557 0,69
abs_inequality 0,035 0,211 0,167 0] 0,764 -0,074] 0,195 0,024] 0,038 0,994] 0,059 0,371
nExtCeos -0,073)  -0,225] -0,1251 -0,109] -0,041] -0,038] 0,054 0] 0,053 0,004] 0,841 0,128
nDaughters 0,011 -0,008 0,002 0,435 0,127 0,312

Som synes ar ingen koefficient signifikant i alla regressioner. Nagra observationer kan dock
gOras: avg_age dr negativt korrelerat med avkastning — en Okning pd ett ar i ledaméternas
medelalder leder till en minskning i storleksordningen en procentenhet i ROE; i sma foretag
leder en 6kning med en insynsperson i styrelsen till att ROE minskar med 1 storleksordningen tio
procentenheter; en helt konshomogen styrelse leder till 6kning av ROE med i stotleksordningen
tio procentenheter jimfort med en jimnt balanserad; och en extern VD tycks minska

avkastningen med mellan tio och tjugo procentenheter. Resultaten boér dock givetvis tolkas med
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stor forsiktighet, eftersom variablerna har betydande multikolliniaritet, R* 4r liga och de enskilda
variablerna endast signifikanta i vissa delar av materialet.

En uppdelning pa bransch ger liknande resultat. Se Regression VI i1 appendix. Avg_age
har en negativ paverkan i samma storleksordning som ovan, nExtCeos likasa. Koncerner har 1
denna uppdelning nagot ligre avkastning, vilket kan tyckas nagot kontraintuitivt, men stimmer
dock med den generella bilden att storre och mer etablerade foretag har ett ligre ROE (se tabell

tor ROE 1 empiriavsnittet).

7.3 ROA

Vid regression mot ROA fas R” lika med 0.024, betydligt ligre in for ROA. Vad det beror pa ir
svart att spekulera om. Avg age, board_exp_num, nExtCeos, hasConsolidatedStatement och
size_class dr signifikanta med samma tecken som ovan, vilket forstas stirker slutsatserna om
dessa variablers paverkan betydligt (Regression VII).

Vid uppdelning pa storleksgrupp fas nigot hogre R*-virden (0.030, 0.048, 0.019), dock ir
regressionen fOr stora foretag som helhet inte statistiskt sdkerstilld. Monstret med negativ
inverkan fran avg age (for sma och medelstora), board_exp_num (sma foretag, medelstora ej
signifikant) och nExtCeos (sma och medelstora) haller dven hir (Regression VIII).

Vid uppdelning pa storleksklass och koncernférhillande fas liknande resultat (Regression
IX). Avg_age har en negativ inverkan, nlnsyn har en negativ inverkan, nExtCeos har en negativ

inverkan.

7.4 Omsittning

Om vi istillet gbr en regression med turnover som beroende variabel, med samma variabler som
ovan med tilligg av turnover_yearbefore som kontrollvariabel, fas ett hogt R* (0.971).
Naturligtvis har turnover_yearbefore och nEmployees storst forklaringsvarde — de kontrollerar
vil f6r det enskilda foretagets storlek. board_size och nAbroad, som verkade ha negativt tecken i
en del regressioner ovan (dven om resultaten var blandade), tycks hir ha en svag positiv
inverkan. Det starkaste sambandet dr dock alltjimt med nExtCeos, som dven hir ar negativt.
Delar vi upp materialet efter size_class blir bilden nagot otydligare (Regression XI).
Ytterligare uppdelning pa size_class och hasConsolidatedStatement (Regression XII) visar att det

negativa sambandet for avg_age tycks halla dven hir, dven om resultaten dr hogst blandade vad
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giller signifikans. Ett ytterligare resultat som upprepas hir dr abs_inequality ger ett positivt

samband.

7.5 Vinst

Gors samma regression som i avsnittet ovan om med profit istillet for turnover blir
torklaringsgraden ligre (Regression XIII). Dock stimmer manga av de samband vi sett tidigare.
nAbroad tycks ha en positiv inverkan, medan nExtCeos har negativ inverkan. Vid uppdelning pa
size_class och hasConsolidatedStatement uppvisar koefficienterna betydligt mindre stabilitet dn

ovan, de flesta har blandade tecken. nExtCeos har alltjamt negativt samband.
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7.6 Sammanfattning av resultat

Hyp. | Variabel Hypotes Signifikans | Tecken Slutsats
H1 Board_size | Forhillandet mellan 16nsamhet och antalet styrelseledamoter dr positivt. Det vill siga: foretag med Nistan Blandade Ej stod
storre styrelser tenderar att ha hogre 16nsambhet. aldrig tecken
signifikant.
H2 Avg_age Forhillandet mellan 16nsamhet och styrelsens genomsnittsalder dr positivt. Det vill siga: féretag Ofta Negativt samband Inverterad
med hégre styrelsegenomsnittsalder tenderar att ha hégre I6nsamhet. signifikant. | mellan genomsnitts- hypotes
alder och 16nsamhet stods
H3 Sum_board | Férhallandet mellan 16nsamhet och antalet utomstiende styrelseposter dr positivt. Det vill sidga: Sillan Blandade tecken Ej stod
positions foretag med ett storre antal utomstiende styrelseposter tenderar att ha hégre 16nsamhet. signifikant.
H4 num_ex_re | Forhallandet mellan 16nsamhet och antalet féretag som styrelsen dr representerad i dr positivt. Det | Sillan Blandade tecken Ej stod
p vill siga: foretag med fler direkta kopplingar till externa foretag tenderar att ha hogre l6nsamhet. signifikant.
H5 Board_exp | Forhillandet mellan 16nsamhet och antalet erfarna styrelseledaméter ér positivt. Det vill sidga: Ofta Negativt samband mell- | Inverterad
num foretag med ett storre antal erfarna styrelseledamoter tenderar att ha hogre l16nsamhet. signifikant. | an antalet erfarna leda- hypotes
moter och lénsamhet. stods
Ho nlnsyn Forhillandet mellan 16nsamhet och antalet insynspersoner i styrelsen dr positivt. Det vill siga: Signifikant | Negativt samband mell- | Inverterad
foretag med ett storre antal insynspersoner i styrelsen tenderar att ha hégre 16nsamhet. framforallt | an antalet insyns- hypotes
f6r sma personer och l6nsamhet | stéds f6r
féretag. smi foretag
H7 nExtCeos Foretag vars VD och/eller vice VD:ar sitter i styrelsen, tenderar att ha ligre 16nsamhet i foérhéllande | Nistan Negativt samband Inverterad
till féretag dir VD och vice VD:ar inte sitter i styrelsen. alltid mellan antalet externa hypotes
signifikant. | VD:ar och l6nsambhet. stods
HS8 Abs Forhallandet mellan 16nsamhet och styrelsens kénsférdelning dr konkavt. Det vill sdga: ju mer Ofta Positivt samband mellan | Inverterad
inequality jamstilld en styrelse dr, desto hogre tenderar l6nsamheten att vara. signifikant. | ojimn kons-férdelning | hypotes
och l6nsamhet. stods
H9 nAbroad Foérhéllandet mellan I6nsamhet och antalet styrelseledaméter som ér bosatta utomlands dr positivt. | Séllan Blandade tecken Ej stod
Det vill sdga: féretag med fler styrelseledaméter som dr bosatta utomlands tenderar att ha hogre signifikant
lénsamhet.
H10 Std_dev_ag | Forhallandet mellan 16nsamhet och styrelsens aldersspridning dr positivt. Det vill siga: féretag med | Ofta Blandade tecken. med fd | Ej st6d
e hog grad av dldersspridning inom styrelsen tenderar att ha hogre 16nsamhet. signifikant | undantag negativt sam-

band mellan dlderssprid-
ning och Iénsamhet
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8. Slutsats

8.1 Samtliga hypoteser saknar st6d

Det finns flera potentiella orsaker till att samtliga testade hypoteser saknar stod. De orsaker som kan
relateras till val av metod, datainsamling, variabler och jamférbarhet har diskuteras nimnare 1 stycke

4.6 och 4.7.

8.2 Moijliga forklaringar till inverterat stod for vissa hypoteser

Intressant nog har hypoteserna H2, H5, H7 och H8 inverterat stéd. Testet av hypotes H2 som beror
styrelsens dlder visar styrelsens genomsnittsalder dr negativt korrelerad med l6nsamhet. Fran ett
teoretiskt perspektiv maste detta samband anses vara svarforklarligt. En mojlig forklaring kan vara att
yngre personer 1 hogre utstrickning startar foretag. Smé foéretag vixer generellt sett snabbare dn
storre, samtidigt som dessa i storre utstrickning blir foremal for konkurs. Dd konkurser ar
bortrensade kan detta bidra till att resultatet blir missvisande.

For 6vriga hypoteser med inverterat stéd finns méjliga teoretiska forklaringar. Aven om dessa
teorier ligger utanfér var teoretiska referensram finns det anledning att kort omnimna dem i
torhallande till de resultat som vi har kommit fram till. Director busyness dr en moijlig forklaring till
att antalet erfarna styrelseledamoter dr negativt korrelerat med lénsamhet. Till exempel kan det vara
sa att fler styrelseposter bidrar till att man har for lite tid for varje enskilt foretag. Man kan tinka sig
att sambandet istallet 4r konkavt, det vill sdga att det finns ett maximum i hur stor andel av styrelsen
som har externa styrelseposter. Med en sadan hypotes kombinerar man férklaringsvirdet av att mer
erfarenhet ger hogre l6nsamhet och att externa uppdrag leder till att for lite tid och for lite
engagemang dgnas at styrelsearbetet i varje enskilt féretag.

Att hypotes H5 far inverterat stod kan foérklaras med hjalp av stewardship theory som pastar
att CEO duality medfor ett hgre matt av enighet och undetlittar beslutstagande (Huse 2007, s 55).

Vir regressionsanalys visar dven hypotes H8 har inverterat stéd. Det innebir att
kénshomogenitet bland styrelseledaméterna ir positivt korrelerad med I6nsamhet. Aven om det ir
ett nigot férvanande resultat kan det férklaras med att mangfald bland beslutsfattare fOrsvarar
beslutsprocessen genom att skapa kommunikations- och samarbetssvarigheter (Huse 2007, s 80).

Resultatet behover inte nédvindigtvis tala for att det bista for foretag dr helt kénshomogena
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styrelser. Istillet dr det tinkbart att det finns ett optimum som inte ges av en helt kénsjamstélld

styrelse men dir bada kénen dnda dr representerade.

8.3 Otillricklig teoribildning

Under forutsittning att de teorier som vi anvinder oss av dr korrekta dr det mojligt att de
proxyvariabler som vi anvinder inte pa ett tillfredstillande sitt fingar de underliggande
torhallandena. Till exempel kan det vara sa att antalet externa styrelseposter inte pa ett realistiskt sétt
beskriver en persons nitverk eller kunskap. Aven om detta ir en méjlig forklaring ir det troligare att
det finns djupare forklaringar. Faktumet att vi far linga R’-virden for samtliga regressioner talar
starkt for detta. I de flesta genomforda regressioner kan vi inte ens forklara 5 procent av variationen i
de lonsamhetsmatt vi har, med hjilp av de variabler som beskriver styrelsens sammansittning. Vi ar
vil medvetna om att de teorier som vi baserar studien pa inte pa nagot sitt vidhaller att styrelsen ar
den enda faktorn som har inverkan pd lénsamheten. Diremot anses styrelsesammansittning, i
samtliga teorier, vara en starkt forklarande faktor till hur l6nsamheten ser ut. Om sa skulle vara fallet
borde vi se hégre R*-virden.

Med det sagt maste podngteras att vi inte menar att foretagstyrelser inte paverkar l6nsamheten.
Vad vi menar dr att man inte kan beskriva virdet av en viss styrelse i forhallande till I6nsamheten,
med den typ av information som vi har tillginglig. Virdet som styrelsen bidrar med verkar inte
kunna forklaras av den typen av generella uppgifter som finns tillgingliga genom offentliga killor.

Denna slutsats ligger i linje med Daltons metastudie (Dalton, 1998).

8.4 Forklaringsvirde

Troligtvis finns det mer nyanserade kvantitativa matt pa vad en bra styrelse ar. Mycket talar f6r att
det ar sjalva styrelsearbetet som dr virdeskapande och inte de karaktirsdrag som styrelseledaméterna
har. Huse visar som nidmnts ovan att antalet frinvarodagar fran styrelsesammantriden, forberedelser
infor styrelsesammantriden och féretagsspecifik kunskap, 1 hog grad beskriver hur vil en styrelse
utfor sitt jobb. Séiledes ir det faktorer som har att géra bade med styrelsens sammansittning, men
ocksa hur en enskild styrelse arbetar frin ett gruppdynamiskt perspektiv uppmarksameten bor riktas
mot. Detta kan tinkas utgéra en god grund for att vidareutveckla teoribildningen om styrelsens

funktion och paverkan 1 foretag.
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8.5 Medial debatt om styrelsesammansittning

Vi vill ocksa kort beréra vara resultat i forhallande till den mediala debatten om jamstillda styrelser.
Likt tidigare studier kan vi inte hitta stéd for att en jamstalld styrelse dr battre 4n en ojamstilld i
avseende pd lonsamhet (se exempelvis Carter, 2010). Om nagot, talar vara resultat f6r motsatsen.
Den typen av pastienden om direkta samband mellan 16nsamhetsmatt och jamstéilldhet som ofta
anvinds 1 media dr saledes enligt radande forskning forfelade. Givetvis kan det finnas andra positiva

konsekvenser av jamstilldhet 1 styrelser som ligger utanfor uppsatsens fragestillning.
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10. Appendix

Tabell 1
statement_period
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid 201001-201012 11321 43,5 43,5 43,5
201005-201104 2712 10,4 10,4 53,9
200909-201008 2097 8,1 8,1 62,0
201007-201106 1477 5,7 5,7 67,7
200601-200612 1243 4,8 4,8 72,4
200907-201006 1007 3.9 3.9 76,3
201009-201108 799 3.1 3,1 79,4
200605-200704 417 1,6 1,6 81,0
200701-200712 393 15 15 82,5
200609-200708 329 1,3 1,3 83,8
200901-200912 297 1,1 1,1 84,9
200607-200706 292 1,1 1,1 86,0
200801-200812 203 8 8 86,8
199901-199912 196 8 8 87,5
200501-200512 186 7 7 88,3
200001-200012 147 ,6 ,6 88,8
200401-200412 144 ,6 ,6 89,4
200101-200112 108 4 4 89,8
200301-200312 106 4 4 90,2
200201-200212 103 4 4 90,6
200905-201004 101 4 4 91,0
Total 26023 100,0 100,0
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Regression 1

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate

1 ,203° ,041 ,040 ,6221169

ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 183,636 20 9,182 23,724 ,000%
Residual 4251,131 10984 ,387
Total 4434,767 11004

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 722 ,092 7,830 ,000
nEmployees 3,375E-6 ,000 ,015 1,452 147
avg_age -,008 ,002 -,106 -5,173 ,000
std_dev_age -,003 ,001 -,021 -2,079 ,038
sum_board_positions ,002 ,004 ,017 470 ,638
board_size ,033 ,028 ,120 1,186 ,236
board_exp_num -,019 ,008 -,045 -2,507 ,012
std_dev_boards ,004 ,011 ,010 ,407 ,684
num_ex_rep -,003 ,006 -,023 -,528 ,597
ninsyn -,006 ,008 -,011 -,863 ,388
nMen -,015 ,011 -,045 -1,321 ,186
nwWomen -,009 ,012 -,013 -, 743 457
nUnkSex ,039 ,042 ,038 ,943 ,346
abs_inequality ,057 ,022 ,036 2,652 ,008
nEES -,094 ,047 -,076 -2,012 ,044
nNonEES -,069 ,049 -,028 -1,404 ,160
nExtCeos -,085 ,020 -,047 -4,264 ,000
hasConsolidatedStatement -, 154 ,018 -,109 -8,418 ,000
nDaughters ,003 ,002 ,014 1,094 274
size_class ,051 ,013 ,050 3,761 ,000
sum_age ,000 ,000 -,097 -1,006 ,315
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Regression 11

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R Square Square Estimate
1 ,201°2 ,040 ,040 ,6220893
ANOVA"

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 179,369 8 22,421 57,936 ,000%
Residual 4255,399 10996 ,387
Total 4434,767 11004

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) , 794 ,049 16,232 ,000
avg_age -,010 ,001 -,123| -13,014 ,000
std_dev_age -,003 ,001 -,022 -2,286 ,022
board_exp_num -,022 ,004 -,052 -4,838 ,000
abs_inequality ,045 ,015 ,029 2,957 ,003
nEES -,047 ,012 -,038 -3,915 ,000
nExtCeos -,096 ,019 -,053 -5,150 ,000
hasConsolidatedStatement -,150 ,017 -,106 -8,675 ,000
size class ,050 ,013 ,049 3,787 ,000
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Regression 111

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
size class Model R R Square Square Estimate
Sma foretag 1 ,193% ,037 ,035 ,6581808
Medelstora féretag 1 ,255b ,065 ,058 ,5234970
Stora foretag 1 ,203° ,041 ,023 4847278

ANOVA®
Sum of Mean
size class Squares df Square F Sig.
Sma foretag Regression 132,872 17 7,816 18,042 ,000%
Residual 3433,126 | 7925 433
Total 3565,998( 7942
Medelstora féretag Regression 40,825 17 2,401| 8,763 ,000°
Residual 587,835| 2145 274
Total 628,660 | 2162
Stora foretag Regression 8,878 17 522 | 2,223 ,003°
Residual 207,001 881 ,235
Total 215,879 898
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Coefficients?®

Unstandardized

Standardized

Coefficients Coefficients

size class B Std. Error Beta t Sig.

Sma foretag (Constant) ,965 ,051 18,744 ,000
avg_age -,011 ,001 -,135| -12,033 ,000
std_dev_age -,002 ,002 -,013| -1,120 ,263
sum_board_positions ,014 ,008 ,086 1,701 ,089
board_size ,013 ,015 ,032 ,863 ,388
board_exp_num -,026 ,012 -,047 -2,280 ,023
std_dev_boards ,000 ,020 ,000 ,009 ,993
num_ex_rep -,013 ,012 -,069 -1,109 ,267
ninsyn -,104 ,027 -,047| -3,902 ,000
nMen -,018 ,016 -,041 -1,137 ,256
nWomen -,028 ,017 -,034 -1,652 ,099
nUnkSex ,124 ,072 ,080 1,731 ,083
abs_inequality ,045 ,026 ,028 1,737 ,082
nEES -,164 ,080 -,089| -2,038 ,042
nNonEES -,195 ,088 -,052| -2,230 ,026
nExtCeos -,098 ,034 -,036| -2,928 ,003
hasConsolidatedStatem -,150 ,043 -,067 -3,485 ,000
ent
nDaughters ,007 ,017 ,008 ,397 ,692

Medelstora féretag (Constant) ,805 ,089 9,023 ,000
avg_age -,007 ,002 -,092 -4,370 ,000
std_dev_age -,002 ,002 -,018 -,829 ,407
sum_board_positions ,003 ,007 ,032 413 ,679
board_size ,006 ,020 ,027 ,284 776
board_exp_num -,024 ,012 -,074 -2,019 ,044
std_dev_boards ,008 ,018 ,023 419 ,675
num_ex_rep -,005 ,010 -,044 -,452 ,651
ninsyn -,023 ,016 -,033 -1,416 ,157
nMen -,014 ,022 -,057 -,636 ,525
nWomen -,010 ,023 -,019 -,448 ,654
nUnkSex ,033 ,071 ,042 464 ,643
abs_inequality ,069 ,045 ,049 1,531 ,126
nEES -,106 ,078 -,118 -1,348 ,178
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nNonEES -,021 ,085 -,010 -,242 ,809
nExtCeos -,110 ,033 -,081| -3,374 ,001
hasConsolidatedStatem -,142 ,029 -,123| -4,828 ,000
ent
nDaughters -,006 ,006 -,026 -1,043 ,297
Stora foretag (Constant) ,555 ,165 3,369 ,001
avg_age -,002 ,003 -,025 -,738 ,460
std_dev_age -,011 ,004 -094| -2,722| ,007
sum_board_positions -,006 ,006 -,096 -1,031 ,303
board_size ,015 ,028 , 115 541 ,589
board_exp_num ,010 ,015 ,043 ,668 ,505
std_dev_boards ,018 ,023 ,045 778 437
num_ex_rep ,001 ,008 ,014 ,129 ,897
ninsyn -,005 ,007 -,031 -,638 ,524
nMen -,032 ,032 -181| -1,031 ,303
nWomen ,008 ,034 ,022 ,233 ,816
nUnkSex -,015 ,054 -,037 -,280 ,780
abs_inequality ,032 ,084 ,021 375 , 708
nEES -,041 ,064 -,086 -,638 ,524
nNonEES 7,275E-6 ,066 ,000 ,000| 1,000
nExtCeos -,042 ,027 -,060 -1,542 124
hasConsolidatedStatem -,122 ,057 -,076 -2,132 ,033
ent
nDaughters ,002 ,002 ,034 ,887 375
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Regression 1V

Model Summary

hasConsolidated R Adjusted Std. Error of
size class Statement R Square | R Square | the Estimate
Sma foretag Icke-koncern ,170% ,029 ,027 ,6704536
Koncern ,300b ,090 ,072 ,5257702
Medelstora féretag Icke-koncern ,286° ,082 ,063 ,6079743
Koncern ,189°| 036 ,026 4765447
Stora foretag Icke-koncern ,436° ,190 ,044 7716963
Koncern 179'] ,032 ,014 4391562
ANOVAY
hasConsolidated Sum of Mean
size class Statement Squares df Square F Sig.
Sma foretag Icke-koncern Regression 95,455 14 6,818 15,168 ,000?
Residual 3210,836 | 7143 ,450
Total 3306,291 | 7157
Koncern Regression 20,981 15 1,399 | 5,060 ,OOOb
Residual 212,578 | 769 ,276
Total 233,559 | 784
Medelstora foéretag Icke-koncern Regression 22,570 14 1,612 | 4,362 ,000°
Residual 252,829 | 684 ,370
Total 275,399 | 698
Koncern Regression 12,246 15 ,816| 3,595 ,OOOd
Residual 328,833 | 1448 ,227
Total 341,079 | 1463
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Stora foretag Icke-koncern Regression 10,886 14 778 | 1,306 ,223°
Residual 46,450 78 ,596
Total 57,336 92
Koncern Regression 5,069 15 ,338| 1,752 ,037f
Residual 152,358 | 790 ,193
Total 157,427 | 805
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
hasConsolidated Std.
size class  Statement B Error Beta t Sig.
Sma foretag Icke-koncern (Constant) ,996 ,055 18,272 ,000
avg_age -,012 ,001 -,141 -11,937 ,000
std_dev_age -,001 ,002 -,004 -,325 , 745
sum_board_positions ,014 ,009 ,084 1,596 111
board_size ,002 ,016 ,004 ,094 ,925
board_exp_num -,027 ,012 -,047 -2,155 ,031
std_dev_boards -,001 ,022 -,001 -,027 ,978
num_ex_rep -,013 ,013 -,066 -,983 ,326
ninsyn -,133 ,039 -,043 -3,410 ,001
nMen -,007 ,017 -,015 -,388 ,698
nWomen -,020 ,018 -,024 -1,072 ,284
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nUnkSex ,079 ,082 ,048 ,954 ,340

nAbroad -,101 ,092 -,061 -1,098 ,272

abs_inequality ,035 ,027 ,022 1,297 , 195

nExtCeos -,073 ,038 -,025 -1,926 ,054

Koncern (Constant) ,457 ,160 2,845 ,005
avg_age -,005 ,003 -,072 -2,029 ,043

std_dev_age -,013 ,004 -117 -3,188 ,001
sum_board_positions ,015 ,025 ,115 ,598 ,550

board_size ,105 ,044 ,310 2,408 ,016

board_exp_num -,019 ,030 -,042 -,659 ,510

std_dev_boards ,000 ,039 -,001 -,006 ,996

num_ex_rep -,012 ,031 -,082 -,378 ,705

ninsyn -,065 ,031 -,080 -2,076 ,038

nMen -,120 ,048 -,332 -2,511 ,012

nWomen -,056 ,050 -,079 -1,124 ,261

nUnkSex ,191 ,133 ,199 1,435 ,152

nAbroad -,380 ,136 -,408 -2,799 ,005

abs_inequality 211 ,093 ,152 2,262 ,024

nExtCeos -,225 ,062 -,142 -3,615 ,000

nDaughters ,011 ,014 ,027 , 782 ,435

Medelstora Icke-koncern (Constant) 1,141 ,165 6,915 ,000
foretag avg_age -,013 ,003 -,168 -4,489 ,000
std_dev_age -,001 ,005 -,005 -,133 ,894
sum_board_positions ,003 ,010 ,030 ,266 , 790

board_size ,030 ,032 ,147 ,915 ,361

board_exp_num -,029 ,021 -,087 -1,375 ,170
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std_dev_boards ,003 ,034 ,010 ,099 921

num_ex_rep -,005 ,019 -,043 -,270 , 787

ninsyn -,075 ,049 -,061 -1,518 ,129

nMen -,045 ,036 -,191 -1,260 ,208

nWomen -,044 ,038 -,076 -1,158 247

nUnkSex -,013 ,123 -,015 -,108 ,914

nAbroad -,080 ,135 -,094 -,589 ,556

abs_inequality ,167 ,080 ,103 2,079 ,038

nExtCeos -,125 ,064 -,082 -1,939 ,053

Koncern (Constant) ,464 , 104 4,462 ,000
avg_age -,003 ,002 -,043 -1,666 ,096

std_dev_age -,002 ,003 -,016 -,590 ,556
sum_board_positions ,012 ,014 ,138 ,863 ,388

board_size -,032 ,028 -,146 -1,130 ,259

board_exp_num -,030 ,016 -,095 -1,881 ,060

std_dev_boards ,009 ,022 ,029 413 ,679

num_ex_rep -,012 ,016 -,127 =772 ,440

ninsyn -,017 ,017 -,029 -,996 ,319

nMen ,036 ,031 ,139 1,155 ,248

nWomen ,029 ,032 ,055 ,917 ,359

nUnkSex ,083 ,091 114 ,918 ,359

nAbroad -,093 ,095 -,129 -977 ,329

abs_inequality ,000 ,057 ,000 -,008 ,994

nExtCeos -,109 ,037 -,087 -2,911 ,004

nDaughters -,008 ,005 -,040 -1,528 ,127

Stora Icke-koncern (Constant) ,549 ,800 ,687 ,494
foretag avg_age -,003 ,014 -,024 -,201 841
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std_dev_age -,052 ,022 -,270 2,417 ,018
sum_board_positions -,008 ,018 -,108 -,452 ,652
board_size ,041 , 113 ,238 ,360 , 720
board_exp_num ,132 ,064 ,361 2,072 ,042
std_dev_boards , 146 ,094 313 1,554 124
num_ex_rep -,056 ,046 -,404 -1,236 ,220
ninsyn ,071 ,168 ,052 ,420 ,676
nMen -,165 ,135 -,673 -1,223 ,225
nWomen , 170 ,137 ,358 1,240 ,219
nUnkSex -,464 ,651 -, 757 -, 713 478
nAbroad ,403 ,682 677 ,590 ,557
abs_inequality , 764 ,398 ,303 1,918 ,059
nExtCeos -,041 ,205 -,028 -,201 ,841
Koncern (Constant) ,462 ,157 2,940 ,003
avg_age -,002 ,003 -,025 -, 706 ,481
std_dev_age -,007 ,004 -,068 -1,858 ,064
sum_board_positions ,001 ,008 ,014 ,110 ,912
board_size ,013 ,028 ,103 444 ,657
board_exp_num -,012 ,015 -,059 -, 787 431
std_dev_boards -,004 ,024 -,010 -,168 ,867
num_ex_rep ,001 ,009 ,019 ,149 ,881
ninsyn -,005 ,007 -,040 -, 788 431
nMen -,017 ,031 -,101 -,537 ,592
nWomen -,015 ,035 -,044 -,422 ,674
nUnkSex -,024 ,050 -,064 -,476 ,634
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nAbroad -,024 ,059 -,069 -,399 ,690
abs_inequality -,074 ,082 -,055 -,896 371
nExtCeos -,038 ,025 -,063 -1,522 ,128
nDaughters ,002 ,002 ,041 1,011 , 312
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Regression V

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,099% ,010 ,008 9,9580802
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 11074,326 18 615,240 6,204 ,000?
Residual 1114100,362 11235 99,163
Total 1125174,688 11253

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,418 ,798 ,524 ,600
nEmployees 2,665E-5 ,000 ,007 717 AT3
avg_age -,028 ,012 -,022 -2,312 ,021
std_dev_age ,037 ,020 ,019 1,863 ,062
sum_board_positions -,585 ,066 -,306 -8,902 ,000
board_size -,169 ,166 -,038| -1,020 ,308
board_exp_num ,696 ,116 ,107 6,000 ,000
std_dev_boards ,197 174 ,028 1,136 ,256
num_ex_rep 467 ,099 ,204 4,729 ,000
ninsyn -,148 ,119 -,016 -1,247 ,212
nMen ,012 ,181 ,002 ,064 ,949
nWomen -,044 ,192 -,004 -,229 ,819
nUnkSex ,634 ,631 ,039 1,005 ,315
nAbroad -,462 ,694 -,029 -,666 ,506
abs_inequality -,122 ,343 -,005 -,356 722
nExtCeos -,654 ,313 -,023| -2,091 ,037
hasConsolidatedStatement -1,019 ,290 -,045 -3,515 ,000
nDaughters -,002 ,038 -,001 -,043 ,966
size_class ,822 ,213 ,051 3,865 ,000
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Regression VI

Model Summary

Std. Error of the
branch idl Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 1 334° 112 ,036 1,6630428
2 1 ,257¢ ,066 ,017 1,4663113
3 1 443° ,196 ,086 16,8400574
4 1 ,157° ,025 ,016 1,3023869
5 1 639’ ,408 382 4,2970990
6 1 ,319¢ ,102 ,088 7,1863235
7 1 ,154h ,024 ,003 3,4583736
8 1 ,356' ,127 ,088 3,7755372
9 1 ,541j ,293 ,131 12,0922207
ANOVA"
Mean
branch_idl Model Sum of Squares | df Square F Sig.
1 1 Regression 73,739 18 4,097 1,481 ,099°
Residual 586,331 | 212 2,766
Total 660,070 230
2 1 Regression 51,720 18 2,873| 1,336 ,162°
Residual 728,873 | 339 2,150
Total 780,593 | 357
3 1 Regression 9063,350 18 503,519 | 1,776 ,035CI
Residual 37149,967| 131 283,588
Total 46213,317| 149
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Regression 89,714 18 4,984 2,938 ,000°
Residual 3570,525 | 2105 1,696

Total 3660,239 | 2123

Regression 5189,075 18 288,282 | 15,612 ,000'
Residual 7533,745| 408 18,465

Total 12722,820| 426

Regression 7089,593 18 393,866 | 7,627 ,000°
Residual 62591,613 | 1212 51,643

Total 69681,207 | 1230

Regression 250,968 | 18 13,943| 1,166 283"
Residual 10321,780| 863 11,960

Total 10572,748 | 881

Regression 840,435 18 46,691 | 3,275 ,000'
Residual 5801,655| 407 14,255

Total 6642,090 | 425

Regression 4779,145 18 265,508 | 1,816 ,038j
Residual 11551,522 79 146,222

Total 16330,668 97
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Unstandardized Coefficients

B Sig.
branch id1 branch idl

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 2 3 4 5 6 7 8 9
nEmployees -,001 ,000 ,000 ,000| -,001 ,000| ,000| ,000 ,003 ,642 1,234,992 |,337|,599 | ,446 | ,030|,687|,319
avg_age -,005 -,006 -014| -,010| -,004 -,008| -,014| -,007| -,013 ,243|,200|,040|,000| ,454|,000|,000|,074|,276
std_dev_age ,001 -,001 -,031 ,003 ,007 ,001| -,005(-,013| -,015 ,903|,881,011|,263|,400|,733|,378|,073 | ,499
sum_board_positions -, 124 ,003 ,048 | -,009 ,038 ,000| ,006| ,039 ,378 , 128 |,932 1,270,709 | ,494 | ,955|,699|,511|,305
board_size -,039 ,064 -,167| -,028 ,046 ,038| ,001| ,056 ,039 ,555 | ,456 |,130|,359 | ,524 | ,261 | ,987 | ,500 | ,931
board_exp_num 114 ,027 -,102 ,014 ,003 -,045| -,029|-,009| -,077 ,087|,582|,234|,596 | ,961 | ,015|,335|,898 | ,697
std_dev_boards -,028 ,023 -,252| -,016 ,002 ,049 | ,021| ,076 ,144 , 756 | , 762 |,235|,718|,988|,091 | ,619|,643|,531
num_ex_rep ,135 -,032 ,084 ,014| -,056 -,003| -,003|-,057| -,392 ,090|,500(,381|,681|,391|,818|,901|,534|,353
ninsyn -,093 -,064 -,231| -,014 ,044 -,029| ,006|-,121 ,159 ,318 | ,468 | ,466 | ,810|,584 | ,245|,784 | ,556 | ,450
nMen ,012 -,087 ,141| -,003| -,058 -,004| -,019|-,025| -,107 ,867|,341|,235|,927 | ,442|,909|,727|,778 | ,817
nWomen ,019 -,111 ,228 ,025| -,148 -030| ,072|-061| -,149 ,823|,248,123|,518|,081 | ,437|,211|,510|,779
nUnkSex -,038 352 | -1,248 ,030 ,468 ,036 | ,029| -,028 744 ,930 | ,468 | ,009|,797|,109 |,730|,842|,947 | ,729
nAbroad ,070 -,486 1,415 ,032| -712 -075| -,081| ,032| -1,030 ,889 | ,348 |,008|,816 | ,025|,523|,612|,950 | ,693
abs_inequality ,088 ,025 ,304 ,014| -,228 ,005| ,306| ,048 ,430 ,518|,878,270|,828|,085 | ,940|,001 | ,524 | ,221
nExtCeos -,119 -,207 -,200| -,134| -,128 -131| -,196 | -,215 ,186 ,486 | ,144 | ,438|,080|,429|,019|,001|,104 | ,644
hasConsolidatedStatement -,018 -,027 -,141| -,220| -,069 -,197| -,301 | -,220 ,176 ,922 | ,861|,697|,001|,681|,000|,000|,325|,787
nDaughters -,088 -,022 ,040| -,016 ,025 ,004| ,005|-051| -,296 ,232 | ,644 | ,667|,357|,495|,577 | ,566 | ,497 | ,316
size_class ,242 -,010 -,135 ,101 ,002 ,023| ,000| ,166| -,169 , 143,909 | ,507|,030|,988 | ,464|,998|,159 |,710
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Regression VII

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,154% ,024 ,022 ,2397004
ANOVA?®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 15,733 18 874 15,212 ,000°

1 Residual 645,521 11235 ,057
Total 661,254 11253

Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) ,140 ,019 7,287 ,000
nEmployees 1,254E-006 ,000 ,014 1,401 ,161
avg_age -,002 ,000 -,055 -5,816 ,000
std_dev_age ,000 ,000 -,003 -,332 , 740
sum_board_positions ,003 ,002 ,060 1,771 ,077
board_size ,001 ,004 ,013 ,346 , 730
board_exp_num -,009 ,003 -,059 -3,346 ,001
std_dev_boards ,008 ,004 ,045 1,854 ,064
num_ex_rep -,004 ,002 -,064 -1,504 , 133

1 ninsyn -,001 ,003 -,002 -,191 ,849
nMen -,004 ,004 -,033 -,954 ,340
nWomen ,002 ,005 ,009 ,503 ,615
nUnkSex ,003 ,015 ,007 ,169 ,866
nAbroad -,028 ,017 -,073 -1,687 ,092
abs_inequality ,014 ,008 ,023 1,653 ,098
nExtCeos -,045 ,008 -,066 -5,966 ,000
hasConsolidatedStatement -,041 ,007 -,076 -5,898 ,000
nDaughters ,002 ,001 ,021 1,670 ,095
size class ,021 ,005 ,055 4,163 ,000
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Regression VIII

Model Summary

size_class Model R R Square Adjusted R Std. Error of
Square the Estimate
Smé foretag 1 1742 ,030 ,028 ,2542641
Medelstora féretag 1 220" ,048 ,041 ,1808864
Stora foretag 1 ,136° ,019 ,000 ,2174175
ANOVA?
size_class Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 16,375 17 ,963 | 14,899 ,000°
Sma foretag 1 Residual 526,059 8137 ,065
Total 542,434 8154
Regression 3,611 17 2121 6,491 ,000°
Medelstora foretag 1 Residual 70,904 2167 ,033
Total 74,515 2184
Regression ,799 17 ,047 ,994 ,463d
Stora foretag 1 Residual 42,354 896 ,047
Total 43,153 913
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Coefficients?

size_class Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) , 190 ,020 9,482 ,000
nEmployees 3,237E-005 ,000 ,001 ,109 ,913
avg_age -,002 ,000 -,054 -4,825 ,000
std_dev_age ,000 ,001 ,003 ,215 ,830
sum_board_positions ,013 ,003 ,210 4,202 ,000
board_size ,002 ,006 ,016 446 ,656
board_exp_num -,014 ,004 -,066 -3,210 ,001
std_dev_boards ,013 ,007 ,067 1,740 ,082
num_ex_rep -,016 ,005 -,215 -3,479 ,001

Sma foretag
ninsyn -,050 ,010 -,059 -4,971 ,000
nMen -,006 ,006 -,037 -1,026 ,305
nWomen -,003 ,006 -,010 -,473 ,636
nUnkSex ,028 ,027 ,047 1,012 312
nAbroad -,067 ,030 -,115 -2,230 ,026
abs_inequality ,013 ,010 ,021 1,307 ,191
nExtCeos -,057 ,013 -,054 -4,489 ,000
hasConsolidatedStatement -,029 ,017 -,033 -1,742 ,082
nDaughters -,004 ,006 -,013 -,678 ,498
(Constant) ,193 ,031 6,235 ,000

Medelstora féretag nEmployees ,000 ,000 ,041 1,848 ,065
avg_age -,002 ,001 -,064 -3,033 ,002
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Stora foretag

std_dev_age
sum_board_positions
board_size
board_exp_num
std_dev_boards
num_ex_rep

ninsyn

nMen

nWomen

nUnkSex

nAbroad
abs_inequality
nExtCeos
hasConsolidatedStatement
nDaughters
(Constant)

nEmployees
avg_age
std_dev_age
sum_board_positions
board_size
board_exp_num
std_dev_boards
num_ex_rep

ninsyn

nMen

nWomen

,000
-,001

-,002

-,007

,000

,003

-,015

-,001

,002

018

-,031

018

-,044

-,032

-,002

101
3,007E-007
,000

-,002

-,001

,002

-,002

012

,000
-1,113E-005
-,002

,002

,001
,002
,007
,004
,006
,003
,005
,008
,008
,021
,023
,016
,011
,010
,002
,073

,000
,001
,002
,002
,013
,007
,010
,004
,003
,014
,015
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-,006
-,027
-,031
-,062
-,003

,079
-,063
-,009

,010

,069
-,119

,036
-,094
-,082
-,024

,013
-,012
-,034
-,028

,030
-,017

,066
-,013

,000
-,026

,013

-,284
-372
-,330

-1,745
-,054

847

-2,729

-,097
237
881

-1,352
1,136

-3,901

-3,133
-,945
1,389

362
-,354
-,978
-,327

140
-,266
1,153
-127
-,003
-,145

139

776
710
741
081
957
397
,006
923
813
378
177
256
,000
,002
345
165
717
724
328
744
889
790
249
899
997
885
889




nUnkSex

nAbroad

abs_inequality

nExtCeos
hasConsolidatedStatement

nDaughters

-,017
,001
-,027
-,020
,017
,001

,024
,028
,037
,012
,025
,001

-,095
,008
-,040
-,065
,024
,024

-, 704
,050

-, 718
-1,667
,673
,605

,482
,960
473
,096
,501
,545
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Regression IX

Model Summary

size_class hasConsolidated R R Adjusted Std. Error of
Statement Square | R Square | the Estimate
Icke-koncern ,1342 ,018 ,016 ,2586414
Sma foretag .
Koncern 415 172 ,155 ,2052333
Icke-koncern ,223° ,050 ,029 ,2323032
Medelstora féretag q
Koncern ,233 ,055 ,044 , 1496668
Icke-koncern ,257° ,066 -,099 ,2347759
Stora foretag .
Koncern ,138 ,019 -,001 ,2166641
ANOVA?
size_class hasConsolidated Sum of Df Mean F Sig.
Statement Squares Square
Regression 9,001 15 ,600| 8,970( ,000°
Icke-koncern Residual 490,744 | 7336 ,067
Total 499,746 | 7351
Sma foretag
Regression 6,894 16 4311 10,229 ,000°
Koncern Residual 33,107 | 786 ,042
Total 40,001 | 802
Regression 1,971 15 131 2,435 ,002d
Icke-koncern Residual 37,559 | 696 ,054
Medelstora Total 39,531 711
foretag Regression 1,880 16 ,118| 5,247| ,000°
Koncern Residual 32,615 | 1456 ,022
Total 34,495 1472
Regression ,331 15 ,022 400| 975"
Icke-koncern Residual 4,685 85 ,055
Total 5,016 100
Stora foretag
Regression 723 16 ,045 962 | ,497°
Koncern Residual 37,367 | 796 ,047
Total 38,090| 812
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Unstandardized Coefficients

B

Sig.

size _class

size class

Sma foretag

Medelstora féretag

Stora foretag

Sma foretag

Medelstora féretag

Stora foretag

hasConsolidated

hasConsolidated

hasConsolidated

hasConsolidated

hasConsolidated

hasConsolidated

Statement Statement Statement Statement Statement Statement
Icke- Icke- Icke- Icke- Icke- Icke-
Model koncern | Koncern | koncern Koncern koncern Koncern koncern | Koncern | koncern | Koncern | koncern | Koncern
1 (Constant) ,202 ,042 ,225 ,135 ,025 ,126 ,000 ,511 ,000 ,000 ,917 ,101
nEmployees ,000 ,001 ,001 3,445E-05 ,000| 3,108E-07 ,674 ,233 ,017 ,651 ,236 ,709
avg_age -,002 ,000 -,003 -,001 ,000 ,000 ,000 , 756 ,015 ,154 ,926 ,816
std_dev_age ,001 -,004 -,001 ,000 -,004 -,001 ,364 ,007 770 ,609 AT4 ,493
sum_board_positions ,013 ,013 -,001 -,002 ,001 -,001 ,000 ,203 ,813 ,604 775 ,896
board_size -,002 ,034 ,015 -,023 ,005 ,003 ,736 ,044 ,220 ,008 ,891 ,849
board_exp_num -,013 -,020 -,005 -,009 ,005 -,004 ,004 ,074 ,558 ,082 ,789 ,596
std_dev_boards ,011 ,007 -,002 -,001 ,036 ,006 172 ,628 ,861 ,832 ,210 ,625
num_ex_rep -,014 -,014 ,004 ,005 -,010 ,001 ,005 ,244 ,539 ,313 ,439 ,892
ninsyn -,059 -,033 -,020 -,015 ,010 ,000 ,000 ,006 ,276 ,003 ,839 ,974
nMen -,001 -,042 -,020 ,023 -,006 -,002 ,824 ,022 ,139 ,019 ,877 ,888
nWomen ,000 -,007 -,013 ,018 ,010 -,002 ,984 ,731 ,366 ,077 ,817 ,886
nUnkSex ,006 ,073 ,040 ,008 ,115 -,020 ,854 ,161 ,256 ,792 ,521 412
nAbroad -,030 -,188 -,061 -,003 -,120 ,000 ,385 ,000 124 ,930 ,529 ,989
abs_inequality ,010 ,073 ,047 -,008 ,098 -,050 ,337 ,045 ,128 ,647 ,402 ,221
nExtCeos -,051 -,086 -,068 -,036 -,049 -,019 ,000 ,000 ,006 ,002 421 ,128
nDaughters -,003 -,002 ,001 ,581 ,291 ,533
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Regression X

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Estimate
Square
1 ,986° ,971 ,971 505358,274
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression | 226169942340873824,000 8| 28271242792609228,000 | 110699,622 ,000
1 Residual 6642615483590535,000 | 26010 255386985143,811
Total 232812557824464352,000 | 26018
Coefficients®
Model 1 Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -18083,481 7066,223 -2,559 ,010
turnover_yearbefore 1,033 ,002 ,972| 667,351 ,000
nEmployees 21,754 2,241 ,013 9,709 ,000
board_size 7491,956 1896,361 ,005 3,951 ,000
ninsyn 19557,920 5095,901 ,005 3,838 ,000
nAbroad 65963,405 6830,442 ,011 9,657 ,000
nExtCeos -191304,877 13094,134 -,018| -14,610 ,000
hasConsolidatedStatement -21474,956 7018,442 -,004 -3,060 ,002
nDaughters 11437,156 1640,944 ,010 6,970 ,000
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Regression XI

Model Summary

size_class Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
Sma foretag 1 ,742° ,551 ,551 11808,262
Medelstora foretag 1 869" , 756 , 755 45851,012
Stora foretag 1 ,986° 972 971]  2317539,179
ANOVA?®

size_class Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 3542669017277,741 18 196814945404,319 | 1411,517 ,000b
Sma foretag 1 Residual 2885329564227,228 | 20693 139435053,604

Total 6427998581504,969 | 20711
Medelstora Regression 26594161998214,650 18 1477453444345,258 | 702,774| ,000°
foretag 1 Residual 8600571883030,563 | 4091 2102315297,734

Total 35194733881245,210| 4109

Regression | 217152086963273824,000 18 | 12064004831292990,000 | 2246,143| ,000°
Stora féretag 1 Residual 6327023684359165,000 | 1178 5370987847503,536

Total 223479110647632992,000| 1196
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Standardized Coefficients

Beta Sig.
size class size class
Sm& | Medelstora | Stora Sma | Medelstora | Stora
Model foretag foretag foretag | foretag féretag foretag
1 (Constant) ,000 ,000 ,381
turnover_yearbefore ,614 ,826 , 971 | 0,000 0,000| 0,000
nEmployees ,230 ,096 ,012| 0,000 ,000 ,072
board_size ,026 ,023 -,024 ,074 ,488 ,380
ninsyn -,016 -,010 ,012 ,001 247 ,108
nAbroad -,010 -,022 ,088 ,614 ,498 ,000
nExtCeos ,002 -,008 -,033 , 745 ,356 ,000
hasConsolidatedStatement ,000 -,001 -,003 ,959 ,889 ,584
nDaughters ,036 -,008 ,011 ,000 ,357 ,083
avg_age -,005 -,015 ,005 312 ,052 ,289
std_dev_age ,011 ,006 ,000 ,035 ATT ,975
sum_board_positions -,042 -,032 ,012 , 104 ,285 347
board_exp_num ,003 -,012 -,009 723 379 ,320
std_dev_boards ,066 -,023 ,003 ,000 314 , 705
num_ex_rep -,010 ,065 -,013 ,764 ,094 416
nMen ,046 ,032 ,045 ,001 ,298 ,051
nWomen -,043 -,049 -,004 ,000 ,001 ,761
nUnkSex ,035 ,017 -,061 ,046 ,548 ,002
abs_inequality -,032 -,025 -,007 ,000 ,032 ,363
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Regression XII

Model Summary

79

size_class hasConsolidated Model R R Adjusted R Std. Error of
Statement Square Square the Estimate
Icke-koncern 1 ,850% 722 722 8443,640
Sma foretag )
Koncern 1 ,676 ,457 ,456 14408,098
Icke-koncern 1 ,853° 127 , 723 44171,098
Medelstora foretag p
Koncern 1 ,871 ,758 , 757 46250,997
Icke-koncern 1 ,860° ,740 ,702 394964,435
Stora foretag .
Koncern 1 ,986 972 971 2443600,107
ANOVA?®
size_class hasConsolidated  Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Statement
Regression 2600821670586,813 16 162551354411,676 | 2279,981 ,000°
Icke-koncern 1 Residual 1000839923833,346 | 14038 71295050,850
Total 3601661594420,158 | 14054
Sma foretag
Regression 1161420412050,742 17 68318847767,691| 329,099 ,000°
Koncern 1 Residual 1378211890674,225| 6639 207593295,779
Total 2539632302724,967 | 6656
Regression 5822705717380,019 16 363919107336,251 | 186,521 ,000°
Icke-koncern 1 Residual 2189118404299,304 1122 1951085921,835
Medelstora Total 8011824121679,322 | 1138
foretag Regression 19803792974731,043 17 1164928998513,591 | 544,574 ,000°
Koncern 1 Residual 6316924021264,879 | 2953 2139154765,074
Total 26120716995995,920| 2970




Stora foretag

Icke-koncern

Koncern

Regression
Residual
Total
Regression
Residual

Total

48394766744165,360
17003662608908,488
65398429353073,840
216291774264685376,000
6287654099602156,000
222579428364287520,000

16
109
125

17

1053
1070

3024672921510,335
155996904668,885

12723045544981492,000
5971181481103,662

19,389

2130,742

,000

,000°
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Standardized Coefficients

Beta Sig.
size class size class
Medelstora
Sma foretag Medelstora féretag Stora foretag Sma foretag féretag Stora foretag
hasConsolidated hasConsolidated hasConsolidated hasConsolidated hasConsolidated hasConsolidated
Statement Statement Statement Statement Statement Statement
Icke- Icke- Icke- Icke- Icke- Icke-
Model koncern | Koncern | koncern | Koncern | koncern | Koncern | koncern | Koncern | koncern | Koncern | koncern | Koncern
1 (Constant) ,000 ,000 ,001 ,000 ,028 ,268
turnover_yearbefore ,810 ,453 ,834 ,812 ,805 971 0,000 0,000 ,000 0,000 ,000 0,000
nEmployees ,092 ,364 ,009 ,122 -,017 ,012 ,000 ,000 ,584 ,000 ,768 ,088
avg_age -,025 -,008 -,016 -,017 -,108 ,006 ,000 ,391 ,308 ,056 ,046 ,246
std_dev_age ,010 ,010 ,012 ,002 -,085 ,000 ,041 ,327 ,451 ,806 ,106 ,980
sum_board_positions -,042 -,039 -,085 ,002 ,003 ,014 ,068 527 ,095 ,970 ,978 434
board_size ,033 ,003 ,015 ,031 ,238 -,025 ,020 ,914 ,813 431 ,452 ,386
board_exp_num -,002 ,014 ,023 -,028 ,038 -,011 ,805 ,390 ,394 ,081 ,628 ,316
std_dev_boards ,032 ,069 ,013 -,036 ,066 ,003 ,095 ,033 , 782 ,166 ,491 ,783
num_ex_rep ,006 -,012 ,043 ,061 -,104 -,014 ,846 ,866 572 ,247 521 455
ninsyn -,010 -,010 -,022 -,003 ,029 ,012 ,038 ,305 ,199 ,732 ,645 ,119
nMen ,022 ,062 ,048 ,019 -,043 ,047 ,122 ,021 ,442 ,602 ,871 ,056
nWomen -,033 -,026 -,032 -,052 -,137 -,005 ,000 124 ,250 ,007 ,322 ,697
nUnkSex ,057 ,004 ,005 ,029 424 -,059 ,001 ,887 ,923 AT4 411 ,003
nAbroad -,036 ,021 ,011 -,046 -,402 ,086 ,063 ,517 ,839 ,287 ,469 ,000
abs_inequality -,014 -,036 -,041 -,016 -,037 -,009 ,033 ,012 ,052 ,275 ,635 ,315
nExtCeos -,004 ,004 ,011 -,014 -,026 -,032 ,347 ,663 ,524 ,184 ,710 ,000
nDaughters ,063 -,009 ,010 ,000 ,304 ,101
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Regression XIlII

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,847° , 718 717 177508,137
ANOVA?®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 2082142058654 19 1095864241396 3477.025 ,OOOb
022,500 85,390
L Residual 8192061016925 95999 31509138878,1
79,100 33
Total 2901348160346 26018
601,500
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 3241,891 9396,513 ,345 ,730
profit_yearbefore , 748 ,003 , 754 223,269 ,000
nEmployees 33,927 ,653 ,187 51,940 ,000
1 avg_age 253,038 137,542 ,006 1,840 ,066
std_dev_age -670,794 230,210 -,010 -2,914 ,004
sum_board_positions 1689,391 992,491 ,024 1,702 ,089
board_size 766,088 2104,150 ,004 ,364 , 716
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board_exp_num
std_dev_boards
num_ex_rep
ninsyn

nMen

nWomen
nUnkSex
nAbroad
abs_inequality

nExtCeos

hasConsolidatedStatement

nDaughters

size_class

827,835
12754,898
-7419,596
24102,435
3418,573
5182,060
-56412,555
93215,592
5275,577
-27163,802
-24440,728
16781,194
-14297,092

1501,532
2294,803
1448,198
1924,614
2280,987
2414.877
8944,000
9859,161
4019,583
4623,124
2578,527

581,219
2527,998

,003
,057
-,092
,055
,017
,013
-,081
,135
,006
-,022
-,036
,125
-,023

,551
5,558
-5,123
12,523
1,499
2,146
-6,307
9,455
1,312
-5,876
-9,479
28,872
-5,655

,581
,000
,000
,000
,134
,032
,000
,000
,189
,000
,000
,000
,000
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Regression X1V

Model Summary

size_class hasConsolidated- R R Square Adjusted Std. Error of
Statement R Square | the Estimate
Icke-koncern ,209% ,044 ,043 3137,462
Sma foretag .
Koncern ,396 ,157 ,155 4226,786
Icke-koncern ,164° ,027 ,013 18458,350
Medelstora foretag d
Koncern 377 ,142 ,137 15737,735
Icke-koncern ,354° ,125 -,003 143000,219
Stora foretag .
Koncern ,854 , 729 , 725 851757,529
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ANOVA®

size_class hasConsolidated Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Statement
Regression 6337201558,349 16 396075097,397 | 40,237 ,000°
Icke-koncern Residual 138185371945,315 | 14038 9843665,191
Total 144522573503,665 | 14054
Sma foretag
Regression 22080308773,501 17 1298841692,559| 72,700 ,000°
Koncern Residual 118610503371,574 | 6639 17865718,236
Total 140690812145,075| 6656
Regression 10608064221,249 16 663004013,828 1,946 ,014¢
Icke-koncern Residual 382277368843,004 | 1122 340710667,418
Total 392885433064,253 | 1138
Medelstora foretag . e
Regression 121295195269,690 17 7135011486,452 | 28,808 ,000
Koncern Residual 731388095442,223 | 2953 247676293,749
Total 852683290711,913| 2970
Regression 318420695754,422 16 19901293484,651 ,973 491
Icke-koncern Residual 2228947830486,506 109 20449062665,014
Total 2547368526240,928 125
Stora foretag
Regression | 2058255969779259,500 17| 121073880575250,560| 166,885 ,000°
Koncern Residual 763941905814383,900 | 1053 725490888712,615
Total 2822197875593643,500 | 1070
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Standardized Coefficients
Beta Sig.
size class size class
Sma foretag Medelstora féretag Stora foretag Sma foretag Medelstora féretag Stora foretag
hasConsolidated hasConsolidated hasConsolidated hasConsolidated hasConsolidated hasConsolidated
Statement Statement Statement Statement Statement Statement
Icke- Icke- Icke- Icke- Icke- Icke-
Model koncern | Koncern | koncern | Koncern | koncern | Koncern | koncern | Koncern | koncern | Koncern koncern Koncern
1 (Constant) ,000 ,955 ,382 ,003 ,833 ,054
profit_yearbefore ,170 ,330 ,054 ,352 221 , 754 ,000 ,000 ,068 ,000 ,025 ,000
nEmployees -,030 -,008 -,046 ,004 -,032 ,165 ,000 ,482 ,143 ,814 ,760 ,000
avg_age ,008 ,020 ,019 -,019 -,002 ,017 ,336 ,079 ,529 276 ,986 ,284
std_dev_age ,000 -,003 -,029 ,037 ,185 -,024 ,967 ,789 ,347 ,044 ,057 ,158
sum_board_positions ,053 ,218 ,014 -,102 -,010 ,015 ,220 ,005 ,882 ,248 ,965 , 784
board_size -,072 ,053 ,096 -,198 -,118 114 ,007 112 ,436 ,008 ,838 ,206
board_exp_num ,010 -,022 ,020 -,005 ,219 ,035 ,482 ,278 ,686 ,862 ,129 ,276
std_dev_boards ,096 ,009 ,077 -,059 ,159 ,032 ,007 ,825 ,402 ,220 ,364 ,265
num_ex_rep -,092 -,205 -,123 ,198 -,182 -,093 ,100 ,017 ,395 ,045 ,537 ,109
ninsyn -,041 -,115 ,048 -,026 -,085 ,041 ,000 ,000 ,133 174 ,457 ,083
nMen ,059 -,058 -,089 77 -,003 -,063 ,026 ,081 ,452 ,012 ,995 ,405
nWomen ,033 -,003 -,058 ,034 ,040 -,016 ,038 ,869 277 ,343 ,875 ,698
nUnkSex -,072 ,061 ,152 ,008 -,356 -,095 ,027 ,108 ,097 ,921 , 707 ,123
nAbroad ,043 -,103 -,222 -,012 ,419 ,179 ,226 ,013 ,035 ,882 ,682 ,018
abs_inequality ,002 ,019 ,057 -,054 ,007 ,033 ,853 ,292 ,151 ,054 ,963 ,229
nExtCeos -,048 -,052 -,076 -,057 -,043 -,042 ,000 ,000 ,025 ,003 734 ,030
nDaughters ,028 ,022 , 126 ,014 ,204 ,000
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