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Abstract
This thesis examines the relationship between the proportion of women in Swedish

boardrooms and firm risk propensity, and if there are any differences between listed and
unlisted companies. The dataset consists of data from 26,630 listed and unlisted Swedish
companies from the years 2010-2014, on which cross-sectional regression analyses are
performed. The variable that measures the proportion of women in the boardroom serves as
the main independent variable, regressed on six different financial and operational proxy
measures for risk, such as solvency, liquidity and volatility in turnover, along with control
variables for firm and board characteristics. The results for the total population show
significant coefficients on five regressions, supporting the existence of a relationship between
women in the boardroom and firm risk propensity. The results for unlisted companies show
significant coefficients on five regressions, while listed companies only show a significant
coefficient on one regression. Furthermore, the one significant coefficient for listed
companies is larger, implying there might exist differences between the populations. The
results are heteroscedasticity consistent. Moreover, the thesis discusses alternative

explanations with regards to social psychology and reverse causation.
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1. Introduktion

1.1 Problembakgrund

Andelen kvinnliga styrelseledamdter har 6kat med stadig takt i Sverige de senaste dren men
kvinnor star fortfarande bara for en dryg femtedel av antalet styrelseledamoter 1 borsnoterade
foretagsstyrelser (Allbright, 2016). Utvecklingen har skett i samklang med lagar och mal som
uppkommit de senaste aren: kvoteringslagar i Belgien, Island, Italien, Spanien och Norge,
samt Europeiska kommissionens forslag till direktiv med mal att minst 40 procent av
borsnoterade styrelser ska utgdras av kvinnliga styrelseledamoter ar 2020 (Europeiska
kommissionen, 2012). I Sverige har dven regeringen angivit ett 16fte om att kvotera in kvinnor
under 2017 om inte andelen kvinnliga styrelseledamoéter i noterade foretag uppmiter 40

procent under &r 2016 (Carlsson, 2016).

I samband med kvinnors 6kade nérvaro i néringslivet, har forskning inom omradet till stor del
undersokt om foretagens lonsamhet paverkas. Att enbart studera 16nsamhetsmatt ger dock
ingen helhetsbild av den paverkan som en Okad andel kvinnor kan tdnkas ha. Tidigare
forskning har visat att kvinnor dr mindre riskbenégna &n mén, och det dr ddrmed nddvindigt
att dven studera foretagens riskbenégenhet. Byrnes, Miller och Schafer (1999) genomf6rde en
metaanalys av 150 studier och drog slutsatsen att kvinnor dr mindre riskbendgna 4n min i
forhallande till vardagsbeslut. Ett fatal studier har sedan undersokt om denna skillnad i
riskattityd dven ges uttryck for i foretagssammanhang, med varierade resultat. Masoudie
(2008) studerade amerikanska publika foretag och drog slutsatsen att foretag med atminstone
en kvinna bland de fem ledande befattningshavarna minskar foretagets skuldsittning och
ddrmed risknivan. Adams och Raghunathan (2013) studerade banker under finanskrisen och
visade att banker med fler kvinnliga styrelsemedlemmar inte engagerade sig i férre riskfyllda

aktiviteter och inte hade ldgre risknivd jamfort med andra banker.

Vidare har ytterst fa vetenskapliga studier utforts pd svensk data, och till var kinnedom har
ingen publicerad studie utforts pd bade noterade och onoterade svenska foretag. Givet detta,
vill vi undersdka om vi kan finna ett samband som talar for att en storre andel kvinnliga
styrelseledamoter paverkar riskbendgenheten i svenska foretag, bade noterade och onoterade.
Utan en fOrstdelse over forhadllandena kan strivan efter jamstdlldhet eventuellt leda till
oavsiktliga konsekvenser: om kvinnliga styrelsemedlemmar faktiskt paverkar foretagets

riskbendgenhet, kan mdhidnda arbetet mot fler kvinnliga styrelseledaméter péverka
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riskprofilen pa ett oforutsdgbart sitt. Kunskapen skulle dock ocksd kunna anvéndas for att
medvetet balansera risknivén i foretag. I bida fall dr det nddvindigt med ytterligare forskning
inom omradet for att kunna dra nigra generella slutsatser, och vi hoppas kunna bidra till detta

genom Vvér studie. Nedan foljer en beskrivning av syftet samt disposition.

1.2 Syfte

Syftet dr tvidelat: studien dmnar undersoka forhallandet mellan styrelsens kdnsfordelning och
foretags riskbendgenhet, samt om noterade och onoterade foretags riskbenégenhet paverkas
olika av styrelsens konsfordelning. Utifran detta bildas en huvudfragestdllning med en
foljande delfragestillning som sammantaget avser utforska styrelsesammansdttning och

riskbendgenhet i en bredare bemirkelse. Huvudfragestéllningen formuleras enligt f6ljande:

Paverkas svenska foretags riskbendgenhet av kénsfordelningen i styrelsen?

Med f6ljande hypotes:
Hypotes 1: En storre andel kvinnliga styrelseledamoter leder till ldgre riskbendgenhet i

foretaget, sett till de riskmétt som anvinds i studien.

Delfragestéllningen grundar sig pd de skillnader som existerar mellan noterade och onoterade
foretag. Ur ett affarsmissigt perspektiv dér foretag har som enda syfte att generera avkastning
till sina dgare bor det inte finnas nagon skillnad mellan foretagsformerna i form av
konsfordelning i styrelsen. Styrelseledamdterna bor vara valda till styrelsen for att de dr mest
lampade for uppdraget och det borde inte finnas olika incitament for noterade och onoterade
foretag till att ha en jamstélld styrelse. Verkligheten ser ndgot annorlunda ut, da exponeringen
och kraven for noterade foretag skiljer sig frdn onoterade. Aktiemarknaden efterfragar ofta
storre transparens frdn borsnoterade foretag, vilket dven kan ses i regeringens forslag till
lagdndringar under samlingsnamnet “Foretagens rapportering om héllbarhet och
méngfaldspolicy”, som kan trdda i kraft under 2016 (Justitiedepartementet, 2014). Lagen
bygger pa EU-direktiv géllande rapportering av icke-finansiell information och
méngfaldspolicy, och kan komma att &ndra den nuvarande lagstiftningen i
arsredovisningslagen (1995:1554). Arsredovisningslagen kriver i dagsléiget att bide noterade
och onoterade foretag med fler &n tio anstdllda méste redovisa styrelsens konsfordelning 1
arsredovisningens tilldggsupplysningar. Om regeringens forslag gar igenom innebér det att
foretagen tvingas beskriva den mangfaldspolicy som tillimpas i foretagets styrelse, malet med
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policyn samt resultatet av tillimpningen. De foretag som inte tillimpar en méngfaldspolicy
maste ange skélen for detta (Justitiedepartementet, 2014). Omfattningen av lagforslaget
kommer att paverka samtliga noterade foretag, men kan komma att dven innefatta de storsta

onoterade foretagen.

Noterade foretag granskas édven till en stérre grad i media och kan fa negativ publicitet vid
bristande jdmstdlldhetsarbete. Exempelvis publicerar stiftelsen Allbright arligen sin svarta
lista, dér de listar de svenska borsnoterade foretag som saknar kvinnliga styrelseledaméter
(Allbright, 2016). Utdver detta giller dven regeringens mal pa 40 procent kvinnliga
styrelseledamoter ar 2017 enbart noterade foretag (Carlsson, 2016). Utifran dessa resonemang
ar vi intresserade av att dels underséka om det finns skillnader i konsfordelning i styrelsen
mellan de tvd foretagskategorierna, samt om en hogre andel kvinnliga styrelseledamdter
paverkar riskbendgenheten olika beroende pd om fOretaget &r noterat eller onoterat.

Delfragestéllningen formuleras enligt foljande:

Paverkas noterade och onoterade foretags riskbendgenhet olika av konsfordelningen i

styrelsen?

Med f6ljande hypotes:
Hypotes 2: Noterade foretag har en storre andel kvinnliga styrelseledaméter &n onoterade, och

bor sdledes vara mindre riskbendgna én de onoterade foretagen.

1.3 Disposition

Studien ar uppbyggd enligt foljande. Forst presenteras den teoretiska referensramen
tillsammans med en orientering av tidigare litteratur. Detta foljs av en metodgenomgéng dar
regressionsmodellen med tillhorande variabler presenteras och ytterligare tester forklaras.
Sedan presenteras den datamédngd som ligger till grund for studien tillsammans med en
deskriptiv beskrivning. Direfter presenteras resultaten av genomforda regressioner och tester.

Slutligen sammanfattas och diskuteras resultaten med forslag till vidare forskning 1 &mnet.



2. Teoretisk referensram och tidigare forskning

I detta avsnitt kommer grundldggande teorier for risk att presenteras, tillsammans med en
oversikt av tidigare forskning inom omradet som é&r relaterat till studien. Avsnittet dr indelat 1
risk 1 allménhet, att méita risk i1 foretag, riskbendgenhet och kon, konsfordelning i styrelser och

riskbenigenhet, samt kvinnor som minoritet i styrelser. Slutligen presenteras studiens bidrag.

2.1 Risk 1 allménhet

Risk kan definieras och mitas pd olika sitt. I icke-tekniska sammanhang &r den vanligaste
definitionen att risk refererar till sannolikheten for att ett ovéntat utfall ska uppsté vid en viss
situation. Risken fOr att det ovintade utfallet ska uppstd dr ofta métbart, genom kénda
scenarier men med en faktor av osdkerhet att utfallet kommer uppsta (Hansson, 2014). I
tekniska sammanhang har begreppet dédremot flera olika betydelser och anvdndningsomréden,
exempelvis inom vetenskap, teknologi, etik samt ekonomi, dir det ekonomiska

anvindningsomrédet &r i fokus for denna studie och forklaras nedan.

2.2 Att méta risk i foretag

Den definition och metod av risk som anvénds i ekonomisk teori i storsta allmédnhet ar
ursprungligen matematisk, och ges av begreppet standardavvikelse, som méter utfallets
variation runt medelviardet. Med ett foretags avkastning som exempel, uttrycker
standardavvikelsen ett méatt pd avkastningens spridning. Om avkastningen &r konstant och
aldrig avviker frdn genomsnittet dr standardavvikelsen noll, och risken darmed 14g. Risken

Okar desto storre avvikelserna dr fran medelviardet.

Johansson och Runsten (2005) beskrev genom hdvstdngsformeln hur olika val av finansiering
paverkar 16nsamheten och avkastningen for aktieéigarna. Se figur 1 nedan for en visualisering
av hdvstangssambandet. Den operationella I6nsamheten mits genom avkastning pa totalt
kapital och ges av strukturen péd foretagets verksamhet, s& som investeringspolicy, industri
och affarsverksamhet. Den finansiella hdvstdngen ges av produkten av foretagets
rdntemarginal och skuldséttning. Avkastningen pa eget kapital &r ett resultat av den operativa
lonsamheten och hévstdngseffekten. Genom att méta standardavvikelsen pa de olika
komponenterna i havstdngsformeln, kan olika typer av risk i foretaget métas (Johansson &

Runsten, 2005).



Avkastning pa E Operativ Rénte- E| Skuldséattnings-
eget kapital Ibnsamhet marginal grad

Re= R +(Rr-Rs) =9

Figur 1: Hdvstangssambandet. Kdlla: Johansson & Runsten (2005)

Definitioner av risk med hjélp av annan redovisningsinformation existerar likvél, och d&ven om
de inte explicit dr definierade i standardavvikelse, forsoker de d&ndock betona ovissheten som
associeras med intékter eller avkastning for ett foretag. Beaver, Kettler och Scholes (1970)
kom fram till att redovisningsrelaterade nyckeltal kan verka som surrogat for total risk for ett
foretag. Nagra nyckeltal som verkade som maétt pa risk var tillvaxt, skuldséttning, likviditet,
och storlek. Aven Bromiley och Miller (1990) foreslog limpliga nyckeltal som riskmatt for
total risk, sd& som kapitalintensitet och standardavvikelse i1 avkastning i enlighet med
hévstangsformeln ovan. En ndrmare genomgang av ldmpliga nyckeltal som proxy for risk

redovisas under avsnittet metod.

2.3 Riskbendgenhet och kon

Ett antal studier har forsokt undersdka om kvinnor och mén har olika riskbenégenhet i olika
sammanhang. Inom psykologisk litteratur genomfordes en av de mest inflytelserika studierna
av Byrnes, Miller och Schafer (1999) dér forfattarna i en metaanalys av 150 studier drog
slutsatsen att kvinnor &r mindre riskbenégna &n mén i relation till vardagsbeslut. Denna
slutsats har &dven visats stod for i experimentella studier, dir experiment med kénda
sannolikheter och monetira utfall har demonstrerat att kvinnor har en mindre tendens att gora
riskfyllda val &n mén (Fehr-Duda, Gennaro & Schuberg, 2006; Levin, Snyder & Chapman,
1988). Liknande fragestéllningar har vidare undersokts i ekonomiska studier med f6ljande
resultat. Bernasek och Shwiff (2001) genomférde en enkédtundersokning med 270
respondenter och drog slutsatsen att kvinnor &r mer konservativa ndr det géller
pensionsinvesteringar. Niessen och Ruenzi (2007) visar med hjidlp av data frdn den
amerikanska fondindustrin att kvinnor dr mindre riskbenéigna vid handel av viardepapper och
att kvinnliga investerare handlar mindre @n sina manliga motparter. Ansic och Powell (1997)
menade dven de att kvinnor dr mindre riskbendgna dn mén och forklarade i studien att kvinnor
och mén anvinder sig av olika strategier vid finansiella beslut pa grund av deras olika
riskpreferenser. Nedan foljer en genomgéing av studier som har undersdkt om eventuella

konsskillnader i riskbenégenhet dven ges uttryck for i styrelsesammanhang.



2.4 Konsfordelning i styrelser och riskbenégenhet

Merparten av forskningen inom omradet for konsfordelningen i styrelser har fokuserat pa
lonsamhet, och hittills finns det ingen enighet i litteraturen om sambandet mellan
konsfordelningen 1 styrelsen och hur vil ett foretag presterar. Vissa studier har funnit att en
storre andel kvinnor i styrelsen leder till hdgre 16nsamhet (Carter, Simkins & Simpson, 2003),
medan andra inte funnit bevis for en séddan relation (Gregory-Smith, Main & O’Reilly, 2014).
Under de senaste dren har fokus inom litteraturen breddats for att undersdka om styrelsens
konsfordelning péverkar andra delar av verksamheten @n endast Ionsamheten. Givet att
tidigare studier har visat att kvinnor dr mindre riskbendgna dn mén, har ett antal studier
genomforts for att undersdka om foretagets riskbenégenhet paverkas av en 6kad andel kvinnor

som besitter ledande positioner.

Masoudie (2008) studerade amerikanska publika foretag och drog slutsatsen att foretag med
atminstone en kvinna bland de fem ledande befattningshavarna minskar foretagets
skuldséttning och dirmed risknivén. Elsaid och Ursel (2011) kom fram till en liknande
slutsats d& de fann att kvinnliga verkstdllande direktorer i amerikanska publika foretag ar
forknippade med en ldgre risk for foretaget. Wilson och Altanlar (2011) fann att foretag med
storre andel kvinnliga styrelsemedlemmar har 14gre insolvensrisk. Trots att de hittills ndmnda
studierna tyder pé att en storre andel kvinnor i foretagsledningen innebér ldgre riskbendgenhet

for foretaget finns det ett antal studier som talar mot detta.

Adams och Raghunathan (2013) studerade banker under finanskrisen och visade att banker
med fler kvinnliga styrelsemedlemmar inte engagerade sig i farre riskfyllda aktiviteter och
inte hade ldgre risknivd jamfort med andra banker. Matsa och Miller (2013) fann inte nagon
fordndring 1 foretags skuldséttning efter inforandet av kvinnlig kvotering 1 foretagsstyrelser 1
Norge. Adams och Funk (2012) genomforde en kvalitativ enkdtundersdkning av nistan 1,800
styrelseledamoter och verkstillande direktorer for svenska noterade foretag &r 2006. Med svar
fran 628 personer, vilket innebédr en svarsfrekvens pa 35 procent, fann de att kvinnliga
styrelseledamoter och verkstéllande direktorer i sjélva verket var mer riskbendgna én sina

manliga motparter.

En annan del av litteraturen har diskuterat kausalitet och visat att foretags riskbenidgenhet kan
vara en faktor som paverkar om kvinnor fér styrelseuppdrag. Adams och Ferreira (2004) fann

att foretag vars aktier har storre standardavvikelse tenderar att ha farre kvinnliga medlemmar 1
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styrelsen. Forfattarna forklarade dessa resultat med hianvisning till Kanters (1977) argument
for homogenitet: en mansdominerad styrelse dr viktigt i miljder dar osékerheten dr hog.
Farrell och Hersch (2005) fann att sannolikheten for kvinnliga styrelserekryteringar ar hogre i

foretag som dr mindre riskfyllda och har hogre 16nsamhet.

Sila, Gonzalez och Hagendorff (2016) gjorde ett forsok att undersoka kausalitet. De
undersokte om en storre andel kvinnor i styrelsen paverkade foretagets riskniva i en studie pa
2,429 amerikanska foretag mellan 1996 och 2012, vilket gav 18,395 firma-ir. De anvinde
olika riskmétt som beroende variabel samt foretags- och styrelsespecifika kontrollvariabler 1
modellen. De kom fram till att foretag med en stor andel kvinnliga styrelseledaméter ér i
genomsnitt mindre riskbendgna sett till de riskmatt som undersoktes, men att en 6kad andel
kvinnor inte nédvéndigtvis leder till lagre riskbenégenhet. Det konstaterade att det finns risk
for omvéind kausalitet och heterogenitet, varfor ett forsok att korrigera for detta gjordes
genom att kontrollera for fixerade effekter och instrumentvariabler. Efter analyser och
kontrolltester av denna modell drog de slutsatsen att det inte finns ndgra bevis for kausalitet.
Forhdllandet mellan andel kvinnliga styrelseledamoéter och foretagens riskbendgenhet drevs
huvudsakligen av heterogenitet mellan foretag, varfor kvinnlig representation i styrelsen inte

ansdgs paverka foretagens overgripande riskbenédgenhet.

2.5 Kvinnor som minoritet i styrelser

Tidigare ndimnda studier har indikerat att kvinnor dr mindre riskbendgna &n méin, men att detta
inte alltid ges uttryck for 1 foretagssammanhang. Nedan presenteras ett antal studier inom
ekonomi och socialpsykologi som har undersokt om faktorer sdsom miljo, personliga
egenskaper och studiers populationsurval kan erbjuda alternativa forklaringar till skillnader 1

riskbendgenhet mellan kdnen.

Rosabeth Moss Kanter undersokte kvinnors erfarenheter av att vara underrepresenterade i
foretag och kom fram till teorin om tokenism (Kanter, 1977). Den beskriver hur individer som
socialt tillhor minoriteten far 6kad synlighet och uppmirksamhet i negativ bemérkelse. Detta
leder till okade prestationskrav, social isolation samt en lasning vid konsroller och
forvantningar som associeras med dessa. Ytterligare studier om tokenism och minoriteter har
gjorts, med resultat som delvis bekriftat Kanters teori (Yoder, 1983) samt avvisat den

(Fairhurst & Snavely, 1983).



Majoriteten av studierna inom omrddet for kvinnor och riskattityder har undersokt
riskattityder i den totala populationen. En studie av Deaves, Liiders och Luo (2009) anvinde
ekonomi, finans- och affarsstudenter i sitt urval, och fann att kvinnor inte adr mindre
riskbendgna dn mén. De foresldr dé att kvinnor som lockas till mansdominerade yrken kan ha
annorlunda personlighetsdrag och riskattityder &n den generella populationen. Det kan saledes
vara s att kvinnliga chefer och styrelsemedlemmar besitter egenskaper som har hjéalpt dem
avancera till den position de befinner sig i, vilket dven kan forklara resultaten i
enkdtundersokningen som Adams och Funk (2012) genomférde péd svenska
styrelsemedlemmar och verkstédllande direktorer. Goetze och Pesti-Meier (2006) menade att
observerade skillnader mellan kvinnor och min kan forklaras med biologiska och sociala
faktorer d4 maskulinitet som ett biologiskt attribut antas paverka risktagande positivt medan
kvinnlighet paverkar det negativt. Tendensen att ta finansiella risker tycks vara baserad pa
identifikation med manligt kontra kvinnligt attribut snarare dn det faktiska konet. Om kvinnor
agerar pa ett mer maskulint sdtt, pd grund av att deras sociala miljé 4&r mansdominerad, &r det

sannolikt att &ven deras riskbendgenhet okar.

Pa styrelseniva dr dessa teorier sdrskilt intressanta dd kvinnor ofta utgdr en minoritetsroll. I
Sverige har exempelvis 9 av 10 noterade foretag inte jimstéllda styrelser (Allbright, 2016)
och tokenism kan ténkas existera. Om sa dr fallet, dr det mdjligt att kvinnor anskaffar sig
manliga attribut och egenskaper, vilket talar for att en skillnad i riskbenigenhet inte borde
existera. Med detta i dtanke, dr dock den Overgripande instéllningen till riskaversion i
dagsldget att kvinnor &r mindre riskbendgna &n mén, och konsfordelningen i styrelser kan
saledes vara en forklaringsfaktor till foretags riskbeteenden, vilket studien har for avsikt att

undersoka.

2.6 Vért bidrag

Givet ovanstdende genomgéng kan det konstateras att litteraturen inom omradet inte &r enad
och att fler studier behovs for att undersdka om kvinnor pdverkar foretags riskbendgenhet. Till
vér kdnnedom har ingen kvantitativ vetenskaplig studie genomforts pa svensk data, varfor vi
vill undersdka om det gar att finna svar som talar emot, eller i linje med, tidigare forskning pa
andra lidnders data. Vidare har majoriteten av de tidigare studierna inom detta omrdde har
endast undersokt noterade foretag, varfor studien véljer att d&ven inkludera onoterade foretag.
Utover detta utfors en jamforelse foretagsformerna emellan, vilket forhoppningsvis ger

ytterligare insikt i &mnet. Nedan foljer en metodgenomgéng.
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3. Metod

I detta avsnitt presenteras regressionsmodellen med tillhérande definierade riskmétt. Avsnittet
ar indelat 1 fyra delar: riskmatt, regressionsmodell, slutgiltig regressionsmodell samt

ytterligare tester.

3.1 Studiens riskmatt

I studien definieras olika matt som indikationer for foretags riskbenégenhet och kallas vidare i
analysen for riskmétt. I regressionsanalysen anvinds de som beroende variabler for att
undersoka relationen mellan riskbendgenhet och andel kvinnor i styrelsen. I enlighet med
Beaver, Kettler och Scholes studie (1970) kan finansiella nyckeltal verka som surrogat for
total risk, varfor olika nyckeltal anvinds riskmétt i denna studie. En indelning gors dven av
operationell och finansiell risk, for att tydligare visa vilka nyckeltal som miter vilken typ av
risk. Nyckeltal som anses vara ldmpliga riskmatt presenteras nedan. Se appendix 1 for

definitioner av samtliga variabler.

3.1.1 Finansiell risk

Soliditet

Soliditeten anger hur stor del av foretagets tillgdngar som &r finansierat med eget kapital och
méter fOretagets langsiktiga betalningsformiga. Hog soliditet innebédr en storre andel eget
kapital i relation till foretagets skulder. Eftersom en hog skuldséttningsgrad ar forknippad
stora rantebetalningar innebdr det en forhdjd finansiell risk for konkurs (Bodie, Kane &
Marcus, 2008). En hog soliditet tyder sdledes pa lag kénslighet for rdnteforédndringar och ligre

finansiell risk.

Rdntetdckningsgrad

Parallellt med soliditeten anvénds ofta riantetickningsgraden for att méta foretagets finansiella
styrka. Den &r baserad pa rorelseresultat plus rinteintikter dividerat med finansiella
kostnader. Tolkningen &r att ju hogre réntetdckningsgrad, desto béttre finansiell styrka, vilket

innebér lagre finansiell risk. (Hansson, Arvidsson & Lindquist, 2006)

Likviditet
Likvida medel i relation till tillgdngar &r ett likviditetsmétt som maéter formagan att finansiera

oforutsigbara utgifter, dirmed foretagets kortsiktiga betalningsféormiga (Robinson, Henry,
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Pirie & Broihahn, 2012). Ju mer likvida medel ett foretag har i relation till sina tillgdngar,

desto hogre finansiell kapacitet har foretaget vilket innebér ldgre finansiell risk.

Standardavvikelse i skuldsdttningsgrad o(S/E)

Skuldséttningsgraden kan anvéndas som ett matt pd foretagets finansiella risk och dr en av
komponenterna i hévstdngsformeln (Johansson & Runsten, 2005). Standardavvikelsen i
skuldséttningsgraden under femérsperioden uttrycker hur stabil den finansiella risken dr och

ger ett matt pa den finansiella risknivén i foretaget.

Standardavvikelse i aktiekursavkastning

Foretagens aktiekurs anvinds for att finga upp marknadsrelaterade aspekter av risk (Bodie,
Kane & Marcus, 2008). Mattet méter i vilken utstrackning aktiekursens avkastning varierar
under en tidsperiod, dér en stor standardavvikelse innebdr stora avvikelser fran medelvirdet
och saledes dven stor risk for nedgéng. Standardavvikelse i aktiekursavkastning kan enbart
métas for de noterade foretagen, och anvédnds darfor endast under regressionerna for denna

population.

3.1.2 Operationell risk

Standardavvikelse i avkastning pa totalt kapital o(RT)

Avkastning pa totalt kapital sdger hur vil foretaget anvénder tillgdngarna for att generera
intékter, vilket innebér att det dr ett operationellt matt. Nyckeltalet &r en av komponenterna i
hévstangsformeln och paverkas av faktorer som inte dr relaterade till foretagets finansiering,
exempelvis prisfordndringar och investeringspolicyer (Johansson & Runsten, 2005).
Standardavvikelsen under femérsperioden uttrycker hur stabil avkastningen dr och ger ett matt

pa den operationella risknivan i foretaget.

Logaritmerad standardavvikelse i omsdttning LN(cOmsdttning)

Ett foretags standardavvikelse i omsittning avger hur stabil omséttningen &r. Mattet avser
forsdljningsvolym, vilket innebér att det ar ett operationellt riskmatt. Trots att omséttningen
kan péverkas av marknadssvingningar, kan standardavvikelsen i foretagets omséttning
indikera stabiliteten och ge ett matt pa foretagets operationella risk. Anledningen till att méttet
logaritmeras &r att variabeln dr snedfordelad, vilken kan goras mer normalfordelad genom att

ta den naturliga logaritmen av variabeln. Det bor noteras att detta innebér att det blir ett
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multiplikativt samband vid genomférandet av regressionen, till skillnad fran Gvriga riskmatt.

Detta kan forklara abnorma forklaringsvédrden i modellen.

3.2 Regressionsmodell

For att undersoka huruvida det existerar ett statistiskt samband mellan den beroende variabeln
och den oberoende variabeln modelleras en regression, i vilken de tva hypoteserna testas. Den
forsta hypotesen testas genom att utfora sex olika minstakvadraten (OLS) regressioner pd den
totala populationen, dir olika beroende variabler anvdnds. Den andra hypotesen testas genom
att utfora sju olika regressioner pa en datamdngd dér enbart noterade foretag existerar, samt
ytterligare sex regressioner pa en datamédngd dér enbart onoterade fOretag existerar. En
jamforelse av dessa resultat gors sedan for att besvara hypotes 2. Ostandardiserade
koefficienter anvinds for att kunna tolka effekten av resultatet, métt i riskmattens enheter. I

foljande stycke presenteras och utvirderas studiens variabler.

3.2.1 Beroende och oberoende variabler

Beroende variabler
Olika riskmatt kommer att appliceras som beroende variabler. Diskussion om dessa samt

motivering till varfor de valts hittas ovan i avsnitt 3.1.

Oberoende variabel
Andel kvinnliga styrelseledamdter verkar som oberoende variabel. D& studien &mnar
undersoka huruvida det existerar ett forhallande mellan andel kvinnliga styrelseledaméter och

riskbendgenhet 4r denna variabel den huvudsakliga oberoende variabeln.

3.2.2 Kontrollvariabler

For att undvika felaktiga effekter av variabler som inte finns med i regressionen inkluderas ett
antal kontrollvariabler. Eftersom studien har ett stort fokus pa styrelsen i foretag dr det av stor
vikt att ta med kontrollvariabler for egenskaperna i styrelsen eftersom dessa kommer péverka
dataméngden. Dessa kontrollvariabler kategoriseras som foretagsspecifika kontrollvariabler

och finansiella kontrollvariabler. Nedan f6ljer beskrivningar av valda kontrollvariabler.

13



Foretagsspecifika kontrollvariabler

Kon pa styrelseordforande

Styrelseordforanden har en viktig roll i styrelsen och paverkar troligtvis manga beslut som tas.
Det ar séledes intressant att kontrollera for ifall styrelseordféranden dr man eller kvinna. Om
ordféranden dr kvinna, och resultatet for denna kontrollvariabel dr i linje med resultatet for
den oberoende variabeln, andel kvinnor, starks ett resultat som pekar mot att kvinnor paverkar
riskbendgenheten. Saledes dr det sérskilt givande att jamfora dessa tvd i de kommande

regressionerna.

Antal styrelseledamoter
Styrelsesammansittning och antalet styrelseledamdter péverkar troligtvis styrelsens

beslutsprocess och variabeln dr séledes viktig att ha med i analysen.

Foretagsalder
Aldre foretag har varit verksamma lingre och har erfarenheter frin konjunkturer och
marknadssvéangningar, vilket bor pragla foretagets riskbendgenhet. Det dr dven realistiskt att

tanka sig att dldre foretag har mer att forlora, vilket ocksé kan paverka riskbenégenheten.

Genomsnittlig dlder i styrelsen

Styrelseledamdternas dlder anvdnds som kontrollvariabel da alder dr kopplat till erfarenhet
och enligt Morin och Suarez (1983) minskar riskbenégenhet med alder. Den genomsnittliga
aldern i styrelsen kan sdledes ha en forklaringsfaktor till resultaten. Genomsnittsaldern

beriknas som det aritmetiska medelvardet under ar 2014.

Foretagsstorlek
Olika stora foretag har olika kapacitet att hantera risk, vilket rimligtvis bor prigla foretagens
riskbendgenhet. I enlighet med Sila et al. (2016) anvédnds den naturliga logaritmen av totala

tillgdngar, da fordelningen annars blir snedférdelad.

Industrieffekter
For att kategorisera olika industrier anvinds den europeiska industriklassificeringen NACE,
diar NACE-koder 6versitts till dummyvariabler. Denna variabel anvédnds eftersom foretag i

olika industrier dr utsatta for olika nivder av operationell och finansiell risk (Chicken &

Harbison, 1990).
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Foretagskategori

Givet de skillnader som existerar mellan noterade och onoterade foretag som diskuterats
tidigare 1 avsnitt 1.2, skapas en dummyvariabel som anger om fOretaget dr noterat eller
onoterat. Denna variabel tas endast med i de regressioner som genomfOrs pd den totala

populationen.

Finansiella kontrollvariabler

Ln(Forsdljningstillvéxt)

Foretag som har storre investerings- och tillvixtmdjligheter kan komma att ta mer risk (Guay,
1999). Anledningen till att forsdljningstillvdxten logaritmeras dr att variabeln annars blir

snedfordelad.

Avkastning pa totalt kapital
Som tidigare ndmnts méter avkastning pa totalt kapital hur vél foretaget anvinder tillgdngarna
for att generera intékter, varfor nyckeltalet kan tdnkas vara en forklaringsfaktor for de valda

riskmatten.

Rorelsemarginal
Rorelsemarginalen dr ett méatt pa foretagets 16nsamhet och variabeln kan tidnkas forklara

resultaten for de valda riskmatten.

3.3 Slutgiltig regressionsmodell

Baserat pd ovanstaende variabelgenomgang bildas nedanstaende regressionsmodell, dir Y; &r

riskmétt for foretag i.

Y, = a + B, x AndelKvinnor + B, x AntalStyrelseledaméter + B3 * KonOrdforandegymm, +

B * Foretagsalder + Bs * AlderStyrelseledamoter + ¢ * Ry + 8, * Foretagsstorlek + g *
In(Omséttningstillvaxt) + By * Rorelsemarginal + By, * Féretagskategorigymmy + P11 *
Industril gyummy + - + Bzg * Industril8 ymmy + €;

Ekvation 1: Regressionsmodell.

3.4 Ytterligare tester

Tester for multikollinearitet och heteroskedasticitet kommer genomforas for att sékerstélla att

resultaten ar robusta. Ett VIF-test utfors for att testa om de oberoende variablerna korrelerar
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med varandra och om multikollinearitet existerar. Ett VIF-virde Over fem indikerar att
variablerna &dr korrelerade 1 stor utstrickning och kan stora regressionen. Test for
heteroskedasticitet utfors vanligtvis for att kontrollera huruvida variansen i feltermerna ar
konstant. Homoskedasticitet, konstant varians i feltermerna, 4r ett antagande i minsta
kvadratmetoden (OLS), och om variansen inte dr konstant, &r antagandet felaktigt och
heteroskedasticitet existerar. Da kan standardfelen for koefficienterna bli felaktigt stora eller
smi, vilket sdledes kan ge felaktiga signifikanstester och slutsatser. For att testa huruvida
heteroskedasticitet existerar utfors ett Breusch-Pagantest for samtliga riskmétt. Om
heteroskedasticitet existerar dr det nddvéndigt att korrigera standardfelen, vilket genomfors

med Whites korrektion. Nya regressioner utfors i sé fall och robusta standardfel inkluderas.
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4. Data

I foljande avsnitt presenteras en dversikt dver den data som har anvénts i studien. Avsnittet ar

uppdelat i dataméngd och deskriptiv statistik av dataméngden.

4.1 Dataméngd

For att genomfOra analysen anvénds databasen Amadeus for att generera finansiell data samt
information om styrelsesammansittningen i svenska foretag. Den finansiella datamingden
baseras pd fem 4&r, 2010-2014. Data Over fOretagens styrelsesammansittning och
karakteristika begrdnsas till & 2014 1 Amadeus, varpd ett antagande om att
styrelsesammansittningen ar 2014 &dven giller under 2010-2013 gors. En métning av
standardavvikelse utfors pd studiens avkastningsmatt och fOretagens omsittning, medan
aritmetiska genomsnittsvirden anvénds for resterande riskmétt. Studien blir foljaktligen av

korssektionell natur.

Foljande villkor anvinds vid filtrering av data: foretagen dr registrerade 1 Sverige, har varit
verksamma under samtliga dr 2010-2014 samt uppfyller minst ett av storlekskriterier for

medelstora, stora och vildigt stora foretag enligt tabell 1 nedan:

Tabell 1: Storlekskriterier for filtrering av foretag

Tabellen visar kriterier for storleksfiltrering av foretag. Baserat pd antal anstillda,
rorelseresultat och totalt kapital blir foretag kategoriserade i medelstora, stora och vildigt
stora foretag.

Medelstort Stort Viildigt stort
Totalt kapital >2MEUR >20MEUR >200MEUR
Rorelseresultat >1MEUR >10MEUR >100MEUR
Antal anstillda >15 >150 >1000

Storlekskriterierna anviands som filter vid himtning av data, och ingér inte som variabler 1
analysen. Istdllet anvdnds den naturliga logaritmen av totala tillgdngar som storleksvariabel 1

regressionen, vilket beskrivs i avsnitt 3.2 ovan.

Detta resulterar i en datamédngd bestdende av 72,428 foretag. Dérefter har en filtrering
genomforts av de foretag som har firre @n tre styrelseledamdter, dd detta antal &r
minimikravet for noterade foretag, och en missvisande andel kvinnor bland onoterade foretag
bor undvikas. Vidare har banker filtrerats bort dd kapitalstrukturen och verksamheten skiljer
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sig frdn Ovriga foretag, vilket gor att de inte dr jamforbara med resterande foretag. Efter denna
filtrering &terstar 28,926 foretag. Slutligen rensades foretag som saknade fullstindiga siffror
for mer @n tre av fem ar bort, dd kvaliteten pd dataméngden annars blir undermalig. Efter
dessa filtreringar aterstar 26,630 foretag, varav 26,166 dr onoterade och 464 dr noterade.
Utifran dessa 26,630 dr 1,864 vildigt stora foretag, 7,190 stora och 17,576 medelstora. Notera
att trots en datamingd pd 26,630 foretag, varierar antalet observationer mellan 5599-7285 for
de olika regressionerna pd den totala populationen da foretag saknar data for vissa matt. Exakt

antal datapunkter fOr varje regression star angivet i tabellerna under resultatavsnittet nedan.

4.2 Deskriptiv statistik av dataméngd

Tabell 2 nedan visar oversiktlig deskriptiv statistik for datamdngden som utgor den totala
populationen for regressionsanalyserna. Se appendix 2 och 3 for deskriptiv statistik for den
noterade och onoterade populationen. I den totala datamingden utgor kvinnor 16 procent av
totala antalet styrelseledamdter. Bland de onoterade foretagen utgor kvinnor samma andel, 16
procent, av totala antalet styrelseledamdter. For de noterade foretagen dr denna andel 21
procent. Detta stoder antagandet i hypotes 2, att andelen kvinnliga styrelseledamoter ér storre
i noterade foretag. Det kan dock noteras att samtliga nivéer i nuldget ar 1&ngt ifrén regeringens

maél pd 40 procent for noterade foretag.

I bade den totala populationen och den onoterade populationen dr det genomsnittliga antalet
styrelseledaméter fyra, och den genomsnittliga dldern 54 ar. Den noterade populationen har i
genomsnitt sju styrelseledamdter och en genomsnittsalder pa 57 ar. Endast 13 procent av
foretagen har en kvinnlig styrelseordférande medan resterande 87 procent har en manlig
ordfoérande. I den onoterade populationen har ocksd 13 procent av foretagen en kvinnlig
styrelseordforande, medan endast tio procent av de noterade fOoretagen har en kvinnlig
ordférande, trots att andelen kvinnliga styrelseledamdter dr hogre i noterade foretag. I
genomsnitt har foretagen i den totala populationen varit verksamma 1 26 ar, dock varierar

foretagsaldern mellan 6 &r for det yngsta foretaget och 119 &r for det dldsta.

I en industrijimforelse kan det noteras att samtliga industrier har fler manliga
styrelseledaméter dn kvinnliga, men de industrier med hogst andel kvinnor ér utbildning, med
en andel pé 38 procent, samt hdlso- och sjukvdrd diar 36 procent av styrelseledamoterna ar
kvinnor. Dock bestar dessa industrier endast av en respektive tvd procent av den totala

populationen foretag. De industrier dir andelen kvinnor &r ldgst &r konstruktion samt
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utvinning av naturgas, metall och mineraler vilka endast har nio respektive elva procent

kvinnliga styrelseledamoter. Se appendix 4 for detaljerad information om industrier.

Tabell 2: Deskriptiv statistik for samtlig insamlad data

Tabellen presenterar deskriptiv statistik for det totala datasetet med minvérde, maxvirde, medelvirde, standardavvikelse

samt antal observationer for samtliga beroende och oberoende variabler.

Oberoende variabler Min Max Medelviirde Standardavvikelse Antal
Andel kvinnor 0,00 1,00 0,16 0,21 26630
Kvinnlig ordférande 0,00 1,00 0,13 0,33 26630
Antal styrelseledamoter 3,00 23,00 4,01 1,51 26630
Genomsnittlig dlder i styrelsen 24,00 89,00 54,29 8,50 12066
Foretagsalder 6,00 119,00 25,88 19,76 26630
Onoterat 0,00 1,00 0,98 0,13 26630
LN (Omsittningstillviixt) -11,18 3,06 -2,61 1,36 17152
LN (Tillgangar) 4,61 20,06 10,53 1,75 26630
Ry -0,95 1,00 0,08 0,15 26594
Beroende variabler Min Max Medelvirde Standardavvikelse Antal
Soliditet -0,91 1,00 0,37 0,23 26620
Riéntetickningsgrad -99,83 995,00 82,72 157,67 25315
Likviditet -1,32 1,00 0,17 0,17 19907
o (Skuldséttningsgrad) 0,00 4,97 0,43 0,71 25940
o Ry 0,00 0,71 0,08 0,08 26594
LN (6Omsiittning) -0,92 17,53 8,64 1,75 26609
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5. Resultat for total population

I f6ljande avsnitt presenteras resultaten frén regressionsanalysen for den totala populationen.

Direfter presenteras resultaten av de tester som genomforts. Avsnittet dr uppdelat i

regressionsresultat, multikollinearitet och heteroskedasticitet.

5.1 Regressionsresultat

Nedan f6ljer en presentation av resultaten fran regressionsanalyserna. I huvudsak diskuteras

den oberoende variabeln andel kvinnor, men &ven firmaspecifika kontrollvariabler

kommenteras nédr de dr signifikanta. P-virden skattar sannolikheten att resultatet beror pa

slumpen, och sdledes sannolikheten for att fi det observerade utfallet givet att det inte

existerar ett samband. Signifikans pa en procent innebér sdledes en sannolikhet pa en procent

att inget samband existerar. Hypotes 1, att det finns ett samband mellan andel kvinnor och

riskbenigenhet, kan inte forkastas om koefficienten for andel kvinnor dr skiljt fran noll pd en

signifikansniva pa tio procent eller mindre. Nedan foljer en tabell 6ver samtliga regressioner

pa den totala populationen.

Tabell 3: Resultat av regressioner pi samtliga foretag
OLS regressioner genomforda for sex riskmadtt; soliditet (R1), rdntetickningsgrad (R2), likviditet (R3), standardavvikelse i
skuldsittning (R4) standardavvikelse i totalt kapital (RS5) och logaritmerad standardavvikelse i omsittning (R6), ej
korrigerade for heteroskedasticitet. Den forsta raden for varje oberoende variabel anger koefficientvirdet. Asterisker
indikerar signifikant niva vid 0,01 (***), 0,05 (**), och 0,10 (*). Viardet inom parentes ar det rapporterade standardfelet.
Industrieffekter ar inkluderade i samtliga regressioner. Breusch-Pagan test for heteroskedasticitet utfors for samtliga
riskmdtt. Virdet ar det rapporterade p-virdet. Ett 1gt p-virde indikerar nérvaro av heteroskedasticitet.

R1 R2 R3 R4 R5 R6
Andel kvinnor 0,0436*** 17,9104%  0,0308%**  -0,2437%%* 0,0009 -0,1266*
[0,0147] [10,2929] [0,1195] [0,0501] [0,0049] [0,0710]
Kvinnlig ordforande -0,0143* 2,7793 0,0053 0,0090 -0,0005 -0,0210
[0,0079] [5,5954] [0,0066] [0,0272] [0,0026] [0,0383]
Antal styrelseledambter 0,0038** -1,4793 0,0097*** -0,0055 -0,0022%** 0,0443%**
[0,0016] [1,1412] [0,0013] [0,0055] [0,0005] [0,0078]
Foretagsélder 0,001 1%** -0,0291 -0,0003%**  _0,0027*** 0,0000 0,0007
[0,0001] [0,0906] [0,0001] [0,0004] [0,0000] [0,0006]
Genomsnittlig lder i styrelsen 0,0015%** -0,0565 -0,0004* -0,0011 -0,0006%**  -0,0058%**
[0,0003] [0,1963] [0,0002] [0,0010] [0,0001] [0,0014]
R 0,4366*** 543,9783%** (,2430%**  -(,9993%**  _(,0489*** 1,1753%**
T [0,0188] [13,6826] [0,0156] [0,0643] [0,0062] [0,0909]
Foretagsstorlek -0,0045%%*  _74317%**  _(,0308%** 0,0063 -0,0124%** 0,7573%%*
[0,0015] [1,0500] [0,0012] [0,0051] [0,0005] [0,0072]
LN(Omsittningstillvixt) -0,0049%*x* -1,0769 0,0058***  (,0293***  (,0089*** 0,444 1 ***
[0,0017] [1,2228] [0,0015] [0,0060] [0,0006] [0,0084]
Rérelsemarginal -0,1278%%* 44 8022%** (), 0607***  (,1586%**  -0,0355%**  -0,6747%**
[0,0166] [12,0369] [0,0151] [0,0571] [0,0055] [0,0803]
Onoterad -0,1291%*x* -3,5153 -0,0094 0,1575%*%  .0,0204***  _0,1983%**
[0,0145] [10,1969] [0,0110] [0,0490] [0,0048] [0,0701]
Observationer 7283 6927 5599 7082 7285 7285
R? 0,2095 0,2843 0,2575 0,1134 0,2456 0,7372
Justerad R? 0,2065 0,2814 0,2538 0,1099 0,2427 0,7362
Breusch-Pagan test 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Industrieffekter Inkluderat  Inkluderat  Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat
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Regression R1: Soliditet

Resultatet fran regressionen med soliditet som riskmatt presenteras som R1 i tabell 2 ovan.
Koefficienten for andel kvinnor har ett positivt viarde pa 0,0436 och dr signifikant pd en
procents nivd. Detta tyder pd att en hogre andel kvinnliga styrelseledamoter innebér att
foretaget har finansierat en storre del av totala tillgdngar med eget kapital istéllet for skulder
vilket talar for ladgre riskbendgenhet, d4 en hogre skuldsittning dr forknippad med storre
rdntebetalningar och okad risk for konkurs. I praktiken innebér detta att om andelen kvinnor
okar med en procent Okar soliditeten med 0,0436, givet att de andra variablerna halls
konstanta. Resultatet for den oberoende variabeln stoder séledes hypotes 1. Déremot har
kontrollvariabeln kvinnlig styrelseordférande en negativ koefficient med vérde -0,0143 och ar
signifikant pd tio procents nivd. Variablerna kvinnlig styrelseordférande och andelen
kvinnliga styrelseledaméter talar saledes mot varandra, dd den ena visar att kvinnor har
positiv paverkan och den andra att kvinnor har negativ paverkan pd soliditeten. Variabeln
antal styrelseledamoter har en positiv koefficient 1 regressionen med vérdet 0,0038 och &r
signifikant pd fem procent. Detta tyder pa att ju fler styrelseledamoéter en styrelse har desto
hogre soliditet i foretaget. Aven foretagsildern och den genomsnittliga aldern pa
styrelseledamoterna har positiva virden pa 0,0011 respektive 0,0015, bada pé en
signifikansnivd pa en procent, vilket talar for att ju &dldre foretaget dr och desto éldre
styrelsemedlemmarna dr, desto hogre andel eget kapital i foretaget. Variabeln foretagsstorlek
har en negativ koefficient pa -0,0045 som dr signifikant pd en procent, vilket tyder pé att
storre foretag har lagre soliditet. Onoterade foretag utmérker sig fran noterade pé det sitt att
de har en negativ koefficient pd -0,1291, som é&r signifikant pd en procent, vilket pekar mot att

onoterade foretag har lagre soliditet &n noterade.

Regression R2: Rintetdckningsgrad

Resultatet fran regressionen med rintetickningsgrad som riskmaétt presenteras som R2 i tabell
2. Koefficienten for andel kvinnor har ett positivt virde pd 17,9104 och ér signifikant pé tio
procents nivd. Den ekonomiska intuitionen av detta dr att en storre andel kvinnliga
styrelseledamoter leder till en hdgre rantetickningsgrad, vilket foreslar att fler kvinnliga
styrelseledamoter  leder till ldgre riskbendgenhet 1 fOretaget. Detta da en stor
riantetickningsgrad innebér stor finansiell styrka, och 1ag finansiell risk. I praktiken kan detta
tolkas som att en 6kning av andelen kvinnliga styrelseledaméter med en procent leder till en
okad rénterdntetickningsgrad med 17,9104 givet att de andra variablerna halls konstanta.
Detta resultat stoder hypotes 1. Variabeln kvinnlig ordférande har ocksa ett positivt virde pa
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2,7793, dock ej signifikant. Storleksvariabeln foretagsstorlek har en negativ koefficient pa -
7,4317 som ér signifikant pad en procents niva. Detta foreslar att stdrre foretag har en ldgre

rantetdckningsgrad.

Regression R3: Likviditet

Resultatet frdn regressionen med likviditet som riskmatt presenteras som R3 i tabell 2.
Koefficienten for andel kvinnor har ett positivt viarde pa 0,0308 och dr signifikant pd en
procents niva. Detta talar for att en storre andel kvinnliga styrelseledamoter leder till hogre
likviditet i foretaget vilket innebér att foretaget dr mer forberett pd att betala oforutsedda
utgifter, och har sdledes ldgre finansiell risk, vilket stoder hypotes 1. En 6kning av andelen
kvinnliga styrelseledaméter med en procent hade saledes okat likviditetskvoten med 0,0308,
givet att de andra variablerna hlls konstanta. Aven variabeln kvinnlig ordférande har ett
positivt virde pa 0,0053, dock ej signifikant. Variabeln antal styrelseledamoter har ett positivt
vérde pa 0,0097 och édr signifikant pa en procent, vilket tyder pé att ju fler styrelseledamdter
ett foretag har, desto hogre likviditet och betalningsforméga har foretaget. Variablerna
genomsnittlig dlder i styrelsen och foretagsdlder har negativa vérden pa -0,0004, signifikant
pa en procent, respektive -0,0003, signifikant pa tio procent. Detta tyder pd att ju hogre

genomsnittlig styrelsedlder och ju dldre foretaget dr, desto liagre likviditet.

Regression R4: o(S/E)

Resultatet frin regressionen med o(S/E) som riskmétt presenteras som R4 i tabell 2.
Koefficienten for andel kvinnor har ett negativt virde pa -0,2437 och é&r signifikant pa en
procent. Aven variabeln foretagsalder har en negativ koefficient pa en procent signifikansnivé
med ett virde pa -0,0027. Dessa koefficienter indikerar att foretag med hogre andel kvinnliga
styrelseledamoter, samt édldre foretag, har ligre standardavvikelse i skuldséttningsgrad vilket
innebdr att de har en jadmnare skuldsdttningsgrad. Detta kan tyda pa ldgre riskbendgenhet
vilket stdder hypotes 1. Intuitivt kan det tolkas som att en 6kning av andelen kvinnliga
styrelseledamdoter med en procent ger en minskning pa 0,2437 av standardavvikelsen, givet att
de andra variablerna hélls konstanta. Variabeln onoterade foretag har en positiv koefficient
med ett virde pa 0,1575 och ar signifikant pd en procent vilket innebér att onoterade foretag

har storre standardavvikelse i skuldsittningsgrad, som kan tyda pa hogre riskbenégenhet.
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Regression R5: a(Ry)

Resultatet fran regressionen med o(Rt) som riskmatt presenteras som RS i tabell 2.
Koefficienten for andel kvinnor har ett positivt virde pa 0,0009, men é&r inte signifikant.
Déaremot har variablerna antal styrelseledaméter och genomsnittlig dlder i styrelsen negativa
koefficienter pa -0,0022 respektive -0,0006, och ér signifikanta pa en procent. En 6kning av
antal styrelseledamoter eller genomsnittlig alder leder saledes till en ldgre standardavvikelse 1
avkastning, vilket innebér ldgre risk. Variablerna foretagsstorlek och onoterade foretag har
ocksa negativa koefficienter pa -0,0124 respektive -0,0204 och &r signifikanta pa en procents
nivd. Detta kan tolkas som att storre foretag samt onoterade foretag har ligre

standardavvikelse i avkastning pa totalt kapital och &r mindre riskbenégna.

Regression R6: LN(cOmsdttning)

Resultatet frn regressionen med LN(cOmsdttning) som riskmétt presenteras som R6 i tabell
2. Koefficienten for andel kvinnor har ett negativt virde pa -0,1266 och ir signifikant pé tio
procent. Intuitivt kan detta tolkas som att en 6kning av andelen kvinnliga styrelseledamdter
med en procent ger en minskning pa 0,1266 av den logaritmerade standardavvikelsen i
omsittning, givet att de andra variablerna hélls konstanta. Tva variabler som ger positiva
koefficienter pd en procents nivad dar antal styrelseledamoéter och foretagsstorlek, med
koefficienter pd 0,0443 respektive 0,7573. Detta innebér att en 0kning av endera variabel
leder till en storre logaritmerad standardavvikelse i omsittning, vilket kan tolkas som att fler
styrelseledamoter leder till hogre riskbendgenhet och att storre foretag dr mer riskbenégna.
Negativa koefficienter ges av variablerna onoterad och genomsnittlig alder i styrelsen, pa
viardena -0,0058 respektive -0,1983, pd en procents niva. Detta kan tolkas att en hogre
genomsnittlig alder i foretaget ger ldgre risk. Onoterade foretag skiljer sig gentemot noterade
pa det sitt att onoterade har en negativ koefficient pd 0,1983, vilket talar for att onoterade

foretag har en ldgre standardavvikelse i omséttning och dr mindre riskbendgna.

5.2 Multikollinearitet

For att testa om de oberoende variablerna korrelerar med varandra utfors ett VIF-test. Ett
virde over fem indikerar att variabler dr korrelerade i stor utstrackning och kan stdra
regressionen. Inga virden Over tio existerar bland variablerna i1 modellen och

multikollinearitet antas darfor inte existera.
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5.3 Heteroskedasticitet

For att testa huruvida heteroskedasticitet existerar utfors ett Breusch-Pagan test for samtliga
sex riskmatt. Resultatet sdger att heteroskedasticitet existerar hos samtliga matt. Det &r saledes
nddvindigt att korrigera standardfelen, vilket genomférs med Whites korrektion. Nya
regressioner utfors med robusta standardfel, vilka ger samma koefficienter men med
korrigerade standardfel och séledes andra p-viarden. Nedan foljer en tabell over regressioner
for alla foretag med variablerna andel kvinnor och kvinnlig ordférande, som é&r justerade for
heteroskedasticitet.

Tabell 4: Resultat av regressioner med robusta standardfel for samtliga foretag

OLS regressioner genomforda for genomforda for sex riskmatt: soliditet (R1), réntetickningsgrad (R2),
likviditet (R3), standardavvikelse i skuldsittning (R4) standardavvikelse i totalt kapital (R5) och logaritmerad
standardavvikelse i omséttning (R6), korrigerade for heteroskedasticitet med Whites korrektion. Den forsta
raden for varje regression anger koefficientvardet. Asterisker indikerar signifikant niva vid 0,01 (¥**), 0,05 (**),
och 0,10 (*). Virdet inom parentes ar signifikansnivén innan korrigering for heteroskedasticitet.

Koefficient for Andel kvinnor Koefficient for Kvinnlig ordférande
0,0436*** -0,0143*
Rl (* * *) (*)
%
R2 17’(9*1())4 2,7793
k¥
R3 0’?325) 0,0053
_ *kk
R4 0’%33 Z) 0,0090
RS 0,0009 -0,0005
| *
R6 0’13)6 6 -0,0210

Som kan utlédsas fran tabellen &r regression R1, R2, R3, R4 och R6 fortfarande signifikanta for
variabeln andel kvinnor, dock pd hogre p-vdrden dn vad som redovisades fore korrektionen.
Fullstindiga tabeller 6ver regressioner for alla foretag, korrigerade for heteroskedasticitet,

visas 1 appendix 5.

5.4 Sammanfattning av regressioner

I regressionerna pa total population ges signifikanta resultat for variabeln andel kvinnor, som
stoder hypotes 1, pa riskmatten soliditet, rintetdckningsgrad, likviditet, standardavvikelse i
skuldséttning och logaritmerad standardavvikelse i omsdttning, efter en korrektion for
heteroskedasticitet. Regressionen for riskmattet standardavvikelse i totalt kapital har ett p-
viarde som Overstiger tio procent, for variabeln andel kvinnor, vilket kan tolkas som att ett
samband inte existerar for detta riskmatt. Sammanfattningsvis stoder fem av sex regressioner
hypotes 1. Justerad R?, vilken miter forklaringsstyrkan i modellen, ligger mellan 11 och 74

procent for de genomforda regressionerna.
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6. Resultat for noterade och onoterade foretag

I foljande avsnitt presenteras resultaten frdn regressionsanalysen for den noterade
populationen och den onoterade populationen, och en jimforande analys av dessa utfors.
Direfter presenteras resultatet av genomforda tester. Avsnittet &dr uppdelat i

regressionsresultat, multikollinearitet och heteroskedasticitet.

6.1 Regressionsresultat

For att kunna besvara studiens delfragestillning “Péverkas noterade och onoterade foretags
riskbendgenhet olika av konsfordelningen 1 styrelsen?” utfors regressioner pa tva
populationer: noterade och onoterade. Det fullstindiga resultatet av dessa presenteras i
appendix 6 och 7. D4 variablerna andel kvinnor och kvinnlig ordférande &r de variabler som
frimst besvarar fragestdllningen kommer den jimforande analysen att baseras pé dessa. I

tabellen nedan presenteras en jamforelse av resultaten for de tva populationerna.

Tabell 5: Jimforelse av regressioner pi noterade och onoterade bolag

OLS regressioner genomforda for genomforda for sju riskmatt: soliditet (R1), rintetdckningsgrad (R2),
likviditet (R3), standardavvikelse i skuldséttning (R4) standardavvikelse i totalt kapital (R5),
standardavvikelse i omsittning (R6) och standardavvikelse i aktiekurs (R7), ¢j korrigerade for
heteroskedasticitet med Whites korrektion. Den forsta raden for varje regression anger
koefficientvirdet. Asterisker indikerar signifikant niva vid 0,01 (***), 0,05 (**), och 0,10 (*). Viardet
inom parentes dr det rapporterade standardfelet

Onoterade Noterade
Andel kvinnor Kvinnlig ordférande Andel kvinnor Kvinnlig ordférande

R1 0,0417*** -0,0163* 0,1928* -0,0264
[0,0148] [0,0080] [0,1020] [0,0461]

R2 19,36171%* 1,4542 -3,6767 22,9877
[10,5019] [5,7369] [50,0515] [22,7410]

R3 0,0288** 0,0040 0,1415** 0,0234
[0,0122] [0,0068] [0,0622] [0,0277]

R4 -0,2448%** 0,0102 -0,2062 0,0248
[0,0513] [0,0230] [0,2019] [0,0910]

RS 0,0008 -0,0006 0,0266 0,0060
[0,0049] [0,0027] [0,0335] [0,0151]

R6 -0,1495%* -0,0007 0,3433 -0,2566
[0,0721] [0,0391] [0,3595] [0,1623]

R7 ) i 8,2778 -5,8376
[28,4814] [12,7834]

Regression R1: Soliditet

Resultatet fran regressionen med soliditet som riskmétt presenteras som R1 i tabell 5 ovan.
For noterade foretag dr variabeln andel kvinnor signifikant pé tio procents nivd, med en
koefficient pad 0,1928. Detta kan Oversittas till att en okning av en procent kvinnliga

styrelseledaméter leder till en 6kning av soliditeten med 0,1928 for noterade foretag, givet att
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de andra variablerna halls konstanta. Intuitionen av detta &r att ju fler kvinnliga
styrelseledamoter, desto hogre soliditet, samt ldgre skuldsdttning. JdmfOrelsevis &r
koefficienten for andel kvinnor i denna regression mindre for de onoterade fOretagen:
regression R1 ger en koefficient pd 0,0417, som &r signifikant pa en procents niva. Detta tyder

pa att effekten av fler kvinnliga ledaméter &r storre for noterade foretag én for onoterade.

Regression R2: Rintetdckningsgrad

Resultatet fran regressionen med rintetickningsgrad som riskmaétt presenteras som R2 i tabell
5 ovan. Signifikanta resultat, pd en procents niva, ges enbart for onoterade fOretag for
variabeln andel kvinnor, med en positiv koefficient pd 19,3617. Detta kan tolkas som att en
storre andel kvinnor 1 styrelsen leder till en 6kad rintetickningsgrad, vilket innebér en ldgre

risk.

Regression R3: Likviditet

Resultatet frdn regressionen med likviditet som riskmaétt presenteras som R3 i tabell 5 ovan.
For noterade foretag dr variabeln andel kvinnor signifikant pa fem procents nivd, med en
koefficient pad 0,1415. Detta kan Oversittas till att en okning av en procent kvinnliga
styrelseledaméter leder till en 6kning av likviditeten med 0,1415 for noterade foretag, givet att
de andra variablerna halls konstanta. Intuitionen av detta &r att ju fler kvinnliga
styrelseledaméter, desto starkare likviditet. Jimforelsevis dr koefficienten pa variabeln andel
kvinnor i denna regression avsevidrt mindre for de onoterade fOretagen: regression R3
resulterar i en koefficient for variabeln andel kvinnor pd 0,0288, som ar signifikant pa fem
procent. Detta tyder pa att effekten av fler kvinnliga ledaméter &r betydligt storre for noterade

foretag én for onoterade.

Regression R4: o(S/E)

Resultatet frdn regressionen med o(S/E) som riskmatt presenteras som R4 i tabell 5 ovan.
Signifikanta resultat, pd en procents nivd, ges enbart for onoterade foretag for variabeln andel
kvinnor, med en negativ koefficient pa -0,2448. Detta kan tolkas som att en storre andel
kvinnor 1 styrelsen leder till en ldgre standardavvikelse i skuldsattning, vilket innebér en lagre

risk.
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Regression R5: o(Ry)
Resultatet fran regressionen med o(Rr) som riskmétt presenteras som RS i tabell 5 ovan. Inga

signifikanta resultat ges for variablerna andel kvinnor eller kvinnlig ordférande.

Regression R6: LN(cOmsdttning)

Resultatet fran regressionen med LN(cOmsittning) som riskmétt presenteras som R6 i tabell
5 ovan. Signifikanta resultat, pd fem procents niva, ges enbart for onoterade pa variabeln
andel kvinnor, med en negativ koefficient pd -0,1495. Detta kan tolkas som att en storre andel

kvinnor i styrelsen leder till en l4gre standardavvikelse i omsittning.

Regression R7: o(Aktiekursavkastning)

Resultatet fran regressionen med standardavvikelse i aktiekursavkastning som riskmatt
presenteras som R7 i tabell 5 ovan. Da aktiekursen enbart &r tillgdngligt for noterade foretag
redovisas inga resultat for onoterade foretag. Inga signifikanta resultat redovisas for denna

regression.

6.2 Multikollinearitet

For att testa om de oberoende variablerna korrelerar med varandra utfors ett VIF-test. Ett
virde oOver tio indikerar att variabler dr korrelerade i stor utstrickning och kan stdra
regressionen. Inga virden Over fem existerar bland variablerna 1 modellen och

multikollinearitet antas darfor inte existera.

6.3 Heteroskedasticitet

Som kan ses ovan genererar regressionerna pé noterade foretag enbart tva signifikanta resultat
for variablerna andel kvinnor och kvinnlig ordférande, i jamforelse med regressionerna pé
onoterade foretag som ger fem, fore en korrektion fOor heteroskedasticitet. For att
sdkerhetsstilla resultaten utfors nya regressioner med robusta standardfel i enlighet med
Whites korrektion for de regressioner som har testat positivt for heteroskedasticitet. Samtliga
regressioner for onoterade foretag testade positivt for heteroskedasticitet i Breusch-Pagan
tester, vilket visas i appendix 5 och 6. For noterade foretag testade ddremot regression R2, R4
och R5 negativt, vilket innebédr att det inte existerar heteroskedasticitet for variablerna
riantetickningsgrad, standardavvikelse i1 skuldséttning samt standardavvikelse i avkastning pa

totalt kapital. Dessa tre regressioner korrigeras ddrmed inte. Nya regressioner med korrektion

27



for robusta standardfel utfors siledes for samtliga variabler i den onoterade datamingden och
for regression R1, R3 och R6 for den noterade dataméngden. Efter detta blir koefficienten for
andel kvinnor i regression R1 for de noterade foretagen inte langre signifikant. Koefficienten
for andel kvinnor i regression R6 for onoterade foretag forblir signifikant, men pa en hogre
niva in tidigare. I vrigt kvarstdr samma resultat. Se tabell 6 nedan. Fullstéindiga tabeller 6ver
regressioner for noterade och onoterade, korrigerade for heteroskedasticitet, visas 1 appendix 8

och 9.

Tabell 6: Jimforelse av regressioner pi noterade och onoterade foretag, korrigerade for heteroskedasticitet
OLS regressioner genomforda for genomforda for sju riskmétt: soliditet (R1), réntetickningsgrad (R2), likviditet
(R3), standardavvikelse i skuldséttning (R4) standardavvikelse i totalt kapital (RS), logaritmerad standardavvikelse i
omsittning (R6) och standardavvikelse i aktiekurs (R7), korrigerade for heteroskedasticitet med Whites korrektion.
Den forsta raden for varje regression anger koefficientvérdet. Asterisker indikerar signifikant niva vid 0,01 (***), 0,05
(**), och 0,10 (*). Vérdet inom parentes &r signifikansnivén innan korrigering for heteroskedasticitet.

Onoterade Noterade
Andel kvinnor Kvinnlig ordférande Andel kvinnor Kvinnlig ordférande
0,0417%** -0,0163* 0,1928
R1 ’ ? ? -0,0264
(***) ™ *
*
R2 19’?,?)17 1,4542 -3,6767 22,9877
*ok *k
R3 0’0(322; 0,0040 O’I(iii 0,0234
N *okok
R4 0’%333) 0,0102 -0,2062 0,0248
R5 0,0008 -0,0006 0,0266 0,0060
- *
R6 0,1495 -0,0007 0,3433 -0,2566
(**)
R7 - - 8,2778 -5,8376

6.4 Sammanfattning av regressioner

I regressionerna for noterade foretag ges signifikanta resultat pa variabeln andel kvinnor, pa
riskmattet likviditet, efter en korrektion for heteroskedasticitet. Jimforelsevis ges signifikanta
resultat for variabeln andel kvinnor pé foljande fem riskmatt for onoterade foretag efter en
korrektion for heteroskedasticitet: soliditet, rantetickningsgrad, likviditet, standardavvikelse i
skuldséttningsgrad och logaritmerad standardavvikelse i omséttning. Justerad R2, vilken
méter forklaringsstyrkan i modellen, ligger mellan 11 och 72 procent for de onoterade

foretagen och mellan 2 och 90 procent for noterade for samtliga regressioner.
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7. Diskussion av resultat

I foljande avsnitt diskuteras resultaten for studiens samtliga regressioner, foljt av en

diskussion om omvéind kausalitet.

7.1 Diskussion

Som framkommer under avsnitt 5.4 &r stodet for hypotes 1 ej forsumbart. Fem av sex
regressioner stoder hypotes 1, att en 6kad andel kvinnliga styrelseledamoéter leder till 1dgre
riskbendgenhet i1 foretag, om dn med en liten effekt, efter en korrektion for heteroskedasticitet.
En regression har emellertid inte signifikant resultat, och kan dérfor inte stodja hypotes 1. Det
finns ett antal faktorer som kan forklara detta. Dels saknas data for vissa foretag, vilket gor att
antalet datapunkter i regressionerna varierar, men dven hur modellen &r konstruerad och vilka
kontrollvariabler som ingér kan paverka resultatet. Det kan dven vara sa att det inte existerar

ndgot samband for detta maétt.

Utover detta kan socialpsykologiska teorier forklara studiens resultat. Som ndmnt i
genomgangen av tidigare litteratur dr det mdjligt att kvinnor paverkas av den miljo de
befinner sig 1, vilken ofta d4r mansdominerad i styrelsesammanhang. Teorin om tokenism samt
studien av Goetze och Meier-Pesti (2006) foreslér att kvinnor kan bli mer maskulina och
anpassa sig till gruppens beteende i en maskulin, mansdominerad miljo. Om detta stimmer
kan det vara en alternativ forklaring till resultaten, da faktiska skillnader i riskbendgenhet
mellan konen kanske inte ges uttryck for pa grund av yttre faktorer. Det dr mojligt att detta
har haft en paverkan pa det riskmatt som inte visade signifikant resultat i studien, men det kan
dven ha paverkat ovriga riskméitt dér effekten kunde ha blivit annorlunda om det dr sa att

kvinnors riskbendgenhet har paverkats av andra faktorer.

Utifran regressionerna som gjordes for att testa studiens andra hypotes, skiljer sig noterade
och onoterade foretag at pa tva, nadgot motsdgande, sitt. Den forsta skillnaden berér antalet
signifikanta resultat: noterade foretag far signifikant resultat pd variabeln kvinnor, pa en
regression, medan onoterade foretag far signifikanta resultat pa fem regressioner, inkluderat
robusta standardfel. Den andra skillnaden berdr koefficienterna: effekten av en 6kning av
andel kvinnliga styrelseledaméter skiljer sig mellan foretagsformerna. Betrdffande den andra
skillnaden har noterade foretag en stdrre koefficient pa variabeln andel kvinnor, for

regressionen med standardavvikelse i skuldsdttning som riskmatt, vilket tyder péd att
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riskbendgenheten for noterade foretag paverkas mer av kvinnliga styrelseledaméter. De tva
populationerna skiljer sig dock omfattande i storlek, vilket kan vara en forklarande faktor i
resultatet som presenteras. Regressionerna for de noterade foretagen ar pd 210-255
datapunkter, jamfort med de onoterade som &r pa 5368-7030 datapunkter. Tillsammans utgor
de datamingden for regressionerna pa samtliga foretag, vilken varierar mellan 5599-7283. Pa
sd sitt utgdr onoterade foretag drygt 98 procent av den totala dataméngden, och resultaten
fran dessa tva populationer blir sdledes vildigt lika. Denna skillnad i storlek kan vara en
forklaring till varfor resultaten for noterade foretag enbart ger ett signifikant resultat, jamfort
med fem for de onoterade. Dataméngden for de noterade kan alltsa vara for liten for att kunna
finna ett samband. Vért att notera dr dock att de regressioner for noterade foretag som inte far
signifikanta resultat har forhallandevis hoga R?, i genomsnitt 30 procent, vilket kan tolkas
som modellen har ett forklaringsvéirde, men att inget samband existerar. Det dr sdledes inte
sjalvklart vad som paverkar resultaten. Utover detta kan resonemanget om att kvinnors
riskbendgenhet paverkas i en maskulin miljé d@ven appliceras pa datamidngden for noterade
och onoterade foretag och kan ha en forklaringsfaktor till resultaten. Sammanfattningsvis har
studiens resultat antytt att det existerar skillnader mellan noterade och onoterade foretag,
vilket hypotes 2 dmnade att undersdka. Diremot dr stodet inte tillrickligt starkt for att kunna

dra slutsatsen att hypotes 2 stimmer.

7.2 Omvand kausalitet

En alternativ forklaring till resultaten som dr viktig att adressera ges av omvind kausalitet:
foretagens riskbendgenhet kan tinkas paverka andelen kvinnliga styrelseledamoter. Alltsd,
istdllet for att en storre andel kvinnor leder till lagre riskbeniigenhet, kan det tdnkas vara
tviartom: foretag som redan har en lag riskbendgenhet tenderar att anstdlla fler kvinnliga
styrelseledamoter. Detta resonemang ér delvis i1 linje med Farrell och Herschs studie (2005),
som menar att kvinnliga styrelseledaméter soker sig till foretag som tar mindre risk. Ett
resultat som pekar mot att en samband existerar, innebdr séledes inte nddvandigtvis att

andelen kvinnor faktiskt paverkar foretags riskbenégenhet.

For att gora ett forsok till att sdkerhetsstélla huruvida andelen kvinnor faktiskt paverkar
foretagets riskbenéigenhet hade data Gver styrelsesammanséttningen for fler &r behovts. Dé
hade en undersokning for att hitta ett eventuellt samband mellan fordndringar i styrelsen och
fordndringar i riskbenéigenhet kunnat genomforas. Emellertid har inte denna studie nagon

mdjlighet till detta da den dr av korssektionell natur.
30



8. Slutsats och forslag till framtida forskning

I f6ljande avsnitt presenteras en sammanfattning av studiens syfte, resultat och slutsatser,

samt en redogorelse av studiens brister med forslag till framtida forskning.

&.1 Slutsats

Det tvadelade syftet med denna studie var att undersoka forhallandet mellan konsfordelningen
i styrelsen och foretagets riskbendgenhet for att se om en stérre andel kvinnliga
styrelseledamoter péverkar riskbendgenheten 1 foretaget, samt om noterade och onoterade
foretags riskbendgenhet paverkas olika av konsfordelningen i styrelsen. Tva fragestéllningar
med tillhorande hypoteser formulerades som avsag att utforska sambandet mellan

styrelsesammansittning och riskbenégenhet i en bredare bemarkelse.

Studien har visat overvidgande enhetliga resultat med fem av sex regressioner som stdder
hypotes 1. Utifrdn detta kan en slutsats dras att ett samband existerar mellan andel kvinnliga
styrelseledamoéter och riskbendgenhet, om &n med en liten effekt sett till koefficienterna.
Huruvida kvinnor faktiskt sdnker riskbendgenheten eller om sambandet uppstar genom
omvénd kausalitet kan emellertid inget séigas. Géllande hypotes 2 har studien pekat mot att det
existerar skillnader mellan noterade och onoterade foretag. Detta genom att effekten av fler
kvinnliga styrelseledamédter dr storre for noterade foretag &n onoterade, samt genom
avsaknaden av signifikanta resultat for noterade foretag. Emellertid existerar begriansningar
och skillnader i data for denna fragestdllning, varfor det dr svart att dra slutsatsen att det

faktiskt existerar skillnader mellan foretagsformerna.

Studien innehar en del begridnsningar. Den storsta begrinsningen ges av data d& enbart ér
2014 é&r tillgdngligt for foretagens styrelsesammansittning. Detta innebdr mdjligheten att
undersoka for omvind kausalitet begrdnsas, samt att antalet aktiva datapunkter i varje
regression blir farre @n vad som hade kunnat uppnés genom att anvdnda data frin flera ar.
Detta paverkar framforallt jamforelsen mellan noterade och onoterade foretag da skillnaden i
antal datapunkter mellan populationerna blir betydande. Om den totala dataméngden hade
varit storre och 10pt 6ver flera dr, hade det varit mojligt att ta tva stickprov som ér av samma
storlek, och sedan jimfora dessa stickprov. Att gora detta pd den aktuella dataméngden blir
emellertid svart att dra en slutsats utifran, d4 antalet aktiva datapunkter i varje regression blir

f4, samt enbart erbjuder en statisk bild. En annan begrédnsning med data ges av berdkningen av
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standardavvikelse pd enbart fem ar: detta kan ge stor felmarginal med stora fordndringar dver
tiden. Andra begrdnsningar i data ges av att det inte finns mdjlighet att himta data for
ytterligare kontroll- och riskvariabler s som forskningsutgifter, ytterligare styrelseuppgifter

och information om verkstidllande direktorer, som i andra studier anses ha forklaringsvérde.

8.2 Forslag till vidare forskning

Vidare forskning rekommenderas inom detta &mne for att skapa en tydligare forstaelse for
vilken betydelse konsfordelningen i en foretagsledning har for verksamheten. For att kunna ge
annat dn en statisk bild rekommenderas att anvinda data Over styrelsesammanséttningen
under flera ar. Det foreslds dven, med hjdlp av data over flera ar, att utveckla en dynamisk
modell for att ta eventuella fordndringar i styrelsesammansittning i beaktning och pa sa sétt
kunna uppskatta utbredningen av omvéand kausalitet. Detta har gjorts av Sila et al. (2016) pa

amerikansk data, varfor det dr av sdrskilt intresse for vidare forskning pa svensk data.

For att presentera ytterligare ett perspektiv pd studien skulle det dven vara av intresse att
behandla makrovariabler i regressionsmodellen, s& som konjunkturer och réntenivéer, samt att
anvinda sig av variabler som tar hinsyn till andra yttre faktorer, exempelvis oljepriser, givet
att data finns for flera ar. Dessa variabler hade kunnat fdnga upp alternativa forklaringar till
foretagens riskbendgenhet och hade kunnat bidra med att faststélla riktigheten av resultatet.
Utover dessa variabler hade det varit intressant att addera ytterligare deskriptiva variabler
over foretaget och styrelsen, s& som hur konsfordelningen ser ut bland anstdllda, och pé andra

ledande positioner.

Vidare hade varit intressant att undersoka om foretagens riskbenégenhet paverkas annorlunda
1 jdmstdllda styrelser eller i styrelser ddr majoriteten dr kvinnor, eftersom kvinnor ofta utgér
en minoritet i dagens styrelser. Det hade da funnits mindre risk att resultaten paverkas av just
kvinnornas minoritetsroll som har diskuterats i denna studie, men det kan dock vara svart att
finna ett passande urval for en sddan studie. Slutligen dr det av intresse att underséka om
konsfordelningen i styrelsen paverkar andra omrdden inom foretagets verksamhet, exempelvis

rekryteringsprocesser, effektivitetsnivier och foretagets arbetsklimat.

Trots att studien har haft vissa begridnsningar dr vara forhoppningar att studien har bidragit till
insikter, inspiration och forslag till vad ytterligare studier kan ténkas undersoka for att fora

forskningen framat.
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10. Appendix

Appendix 1: Definition av variabler

I tabellen definieras oberoende och beroende variabler.

Oberoende variabler Definition

Andel kvinnor Antal kvinnor / Antal styrelseledamoter

Antal styrelseledaméter Antal styrelseledaméter i varje foretag

Genomsnittlig dlder i styrelsen Total dlder i styrelsen / Antal styrelseledaméoter

Manlig ordférande Dummyvariabel dér vardet 1 innebdr att styrelseordforande ar av manligt kon. Motsatt kon ger 0
Kvinnlig ordférande Dummyvariabel dar vérdet 1 innebdr att styrelseordforande ar av kvinnligt kon. Motsatt kon ger 0
Foretagsélder 2014 - Aret da foretaget startades, d.v.s. hur linge foretaget har existerat ir 2014

Noterat Dummyvariabel dar vérdet 1 sager att foretaget ar noterat. Onoterat ger 0

Onoterat Dummyvariabel dar vérdet 1 sdger att foretaget dr onoterat. Noterat ger 0

Foretagsstorlek LN (Totala tillgingar), genomsnitt 2010-2014

LN (Omsiittningstillvixt) Naturliga logaritmen av tillvaxt i omséttning (CAGR 2010-2014)

Ry Genomsnittlig avkastning pa totalt kapital 2010-2014

Beroende variabler Definition

Soliditet Eget kapital / Totalt kapital, genomsnitt 2010-2014

Riintetdckningsgrad (Rorelseresultat + Finansiella intdkter)/Finansiella kostnader, genomsnitt 2010-2014

Likviditet Likvida medel/Tillgangar, genomsnitt 2010-2014

o Ry Standardavvikelse i avkastning pé totalt kapital, 2010-2014

o (Skuldséttningsgrad) Standardavvikelse i skuldsattningsgrad, 2010-2014

LN (oOmsiittning) Logaritmerad standardavvikelse i omsattning, 2010-2014

Appendix 2: Deskriptiv statistik for noterade bolag

Tabellen presenterar deskriptiv statistik for de noterade bolagen med minvirde, maxvérde, medelvérde,
standardavvikelse samt antal observationer for samtliga beroende och oberoende variabler.

Oberoende variabler Min Max Medelviirde Standardavvikelse Antal
Andel kvinnor 0,00 0,75 0,21 0,16 464
Kvinnlig ordforande 0,00 1,00 0,10 0,90 464
Antal styrelseledaméter 3,00 22,00 7,24 3,17 464
Genomsnittlig lder i styrelsen 27,00 76,00 57,05 6,29 415
Foretagsilder 6,00 119,00 28,27 25,11 464
LN(Omsittningstillviixt) -9,80 2,11 -2,24 1,44 289
LN(Tillgadngar) 6,70 19,67 12,65 2,69 464
Ry -0,95 0,75 -0,07 0,23 463
Beroende variabler Min Max Medelviirde Standardavvikelse Antal
Soliditet -0,29 0,99 0,52 0,22 464
Rintetickningsgrad -99,00 809,52 29,07 96,90 425
Likviditet 0,00 0,96 0,15 0,16 382
o (Skuldséttningsgrad) 0,00 3,38 0,32 0,45 461
o (Rp) 0,00 0,49 0,10 0,10 463

LN (6Omsiittning) 2,47 17,53 10,61 2,61 464



Appendix 3: Deskriptiv statistik for onoterade foretag
Tabellen presenterar deskriptiv statistik for de onoterade foretagen med minvirde, maxvirde, medelvirde,
standardavvikelse samt antal observationer for samtliga beroende och oberoende variabler.

Oberoende variabler Min Max Medelvirde Standardavvikelse Antal
Andel kvinnor 0,00 1,00 0,16 0,21 26155
Kvinnlig ordférande 0,00 1,00 0,13 0,33 26155
Antal styrelseledaméter 3,00 23,00 3,96 1,40 26155
Genomsnittlig dlder i styrelsen 24,00 89,00 54,20 8,55 11644
Foretagsilder 6,00 119,00 25,84 19,65 26155
LN (Omsittningstillvixt) -11,18 3,06 -2,62 1,36 16863
LN (Tillgangar) 4,61 20,06 10,49 1,71 26155
Ry -0,95 1,00 0,08 0,15 26120
Beroende variabler Min Max Medelvirde Standardavvikelse Antal
Soliditet -0,91 1,00 0,37 0,23 26145
Riintetickningsgrad -99,83 995,00 83,67 158,37 24880
Likviditet -1,32 1,00 0,17 0,17 19520
o (Skuldséittningsgrad) 0,00 4,97 0,43 0,72 25468
o (Ry) 0,00 0,71 0,08 0,08 26120
LN (ocOmsiittning) -0,92 17,24 8,61 1,71 26134

Appendix 4: Deskriptiv statistik for industrier

I tabellen definieras de industrier som é&r inkluderade i studien, vilka ar identifierade med hjélp av NACE-koder.
Kolumnen total population indikerar storleken av industrin i relation till den totala populationen. Kolumnerna andel
kvinnor och andel mén visar hur manga kvinnliga och manliga styrelseledaméter det finns inom varje industri.

Industri # Definition Total population Andel kvinnor Andel méin
Industri 1 Jordbruk, skogsbruk och fiske 1% 18% 82%
Industri 2 Utvinning av naturgas, metall och mineraler 0% 11% 89%
Industri 3 Tillverkning 14% 12% 88%
Industri 4 El, gas, virme 2% 20% 80%
Industri 5 Vatten, avlopp, avfallshantering och sanering 1% 18% 82%
Industri 6 Konstruktion 7% 9% 91%
Industri 7 Parti- och detaljhandel, reparation 19% 14% 86%
Industri 8 Transport och lagring 5% 14% 86%
Industri 9 Boende och restaurangverksamhet 2% 24% 76%
Industri 10 Information och kommunikation 7% 13% 87%
Industri 11 Forsikringsverksamhet 6% 18% 82%
Industri 12 Fastighetsverksamhet 14% 21% 79%
Industri 13 Vetenskaplig forskning och utveckling 14% 18% 82%
Industri 14 Administrativa och stddtjanster 3% 19% 81%
Industri 15 Utbildning 1% 38% 62%
Industri 16 Hélso- och sjukvérd 2% 36% 64%
Industri 17 Konst, underhallning och fritid 1% 25% 75%

Industri 18 Annan serviceverksamhet 1% 26% 74%



Appendix 5: Resultat av regressioner p# samtliga foretag, korrigerade for heteroskedasticitet
OLS regressioner genomforda for sex riskmatt; soliditet (R1), rantetdckningsgrad (R2), likviditet (R3), standardavvikelse i
skuldsattning (R4) standardavvikelse i totalt kapital (RS) och logaritmerad standardavvikelse i omsittning (R6), ej
korrigerade for heteroskedasticitet. Den forsta raden for varje oberoende variabel anger koefficientvirdet. Asterisker
indikerar signifikant niva vid 0,01 (***), 0,05 (**), och 0,10 (*). Virdet inom parentes ir det rapporterade standardfelet.
Industrieffekter dr inkluderade i samtliga regressioner. Breusch-Pagan test for heteroskedasticitet kors for samtliga riskmatt.
Virdet &r det rapporterade p-virdet. Ett lagt p-varde indikerar narvaro av heteroskedasticitet.

R1 R2 R3 R4 RS R6
Andel kvinnor 0,0436***  17,9104**  0,0308*** -0,2437***  0,0009 -0,1266*
[0,0147]  [10,2929]  [0,1195]  [0,0501]  [0,0049] [0,0710]
Kvinnlig ordférande -0,0143* 2,7793 0,0053 0,0090 -0,0005 -0,0210
[0,0079]  [5,5954]  [0,0066]  [0,0272]  [0,0026] [0,0383]
Antal styrelseledamiter 0,0038**  -14793  0,0097***  -0,0055  -0,0022%**  (0,0443***
[0,0016]  [1,1412]  [0,0013]  [0,0055]  [0,0005] [0,0078]
Foretagsilder 0,0011%**  -0,0291  -0,0003*** -0,0027***  0,0000 0,0007
[0,0001]  [0,0906]  [0,0001]  [0,0004]  [0,0000] [0,0006]
0,0015%**  .0,0565  -0,0004* 20,0011  -0,0006***  -0,0058***

Genomsnittlig dlder i styrelsen [0,0003]  [0,1963]  [0,0002]  [0,0010]  [0,0001] [0,0014]

0,4366*** 543,9783*** 0,2430***  -0,9993***  .0,0489*** 1,1753%**

R [0,0188]  [13,6826]  [0,0156] [0,0643]  [0,0062] [0,0909]
Foretagsstorlek -0,0045%**  -7.4317***  .0,0308*** 0,0063 -0,0124%** 0,7573%**
[0,0015]  [1,0500] [0,0012] [0,0051]  [0,0005] [0,0072]
PP, -0,0049%** -1,0769 0,0058***  0,0293***  0,0089*** 0,444 1***
LN(Omsittningstillvixt) [0,0017]  [1,2228]  [0,0015]  [0,0060]  [0,0006]  [0,0084]
Rirelscmarginal -0,1278%** .44 8922***  .0,0607***  0,1586***  -0,0355%**  .0,6747***
[0,0166] [12,0369] [0,0151] [0,0571] [0,0055] [0,0803]
Onoterad -0,1291%** -3,5153 -0,0094 0,1575***  -0,0204***  -0,1983***
[0,0145] [10,1969] [0,0110] [0,0490] [0,0048] [0,0701]
Observationer 7283 6927 5599 7082 7285 7285
R? 0,2095 0,2843 0,2575 0,1134 0,2456 0,7372
Justerad R? 0,2065 0,2814 0,2538 0,1099 0,2427 0,7362
Breusch-Pagan test 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Industrieffekter Inkluderat  Inkluderat  Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat

Appendix 6: Resultat av regressioner pa noterade foretag
OLS regressioner genomforda for sju riskmatt; soliditet (R1), rdntetickningsgrad (R2), likviditet (R3), standardavvikelse i
skuldsittning (R4) standardavvikelse i totalt kapital (RS), logaritmerad standardavvikelse i omséttning (R6) och standardavvikelse i
aktiekurs (R7), ej korrigerade for heteroskedasticitet. Den forsta raden for varje oberoende variabel anger koefficientvardet. Asterisker
indikerar signifikant nivd vid 0,01 (***), 0,05 (**), och 0,10 (*). Virdet inom parentes @r det rapporterade standardfelet.
Industrieffekter dr inkluderade i samtliga regressioner. Breusch-Pagan test for heteroskedasticitet utfors for samtliga riskmatt. Virdet

dr det rapporterade p-véirdet. Ett 1dgt p-vdrde indikerar ndrvaro av heteroskedasticitet.

R1 R2 R3 R4 RS R6 R7
Andel kvinnor 0,1928* -3,6767 0,1415%* -0,2062 0,0266 0,3433 8,2778
[0,1020] [50,0515] [0,0622]  [0,2019]  [0,0335] [03595]  [28,4814]
Kvinnlig ordforande -0,0264 22,9877 0,0234 0,0248 0,0060 -0,2566 -5,8376
[0,0461] [22,7410] [0,0277]  [0,0910]  [0,0151] [0,1623]  [12,7834]
Antal styrelseledamiter -0,0021 0,9289 0,0074** 0,0150 0,0012 0,0169 -2,8214
[0,0061]  [29698  [0,0036] [0,0121]  [0,0020] [0,0215] [1,7101]
Foretagsalder 0,0006 -0,2258 0,0004 -0,0012 0,0001 0,0040* -0,0201
[0,0007]  [03251]  [0,0004]  [0,0014]  [0,0002] [0,0024] [0,1799]
Genomsnittlig Alder i styrelsen 0,0004 1,1851 0,0024 0,0009 -0,0005 -0,0123 -0,4411
[0,0024]  [1,1891]  [0,0015]  [0,0051]  [0,0008] [0,0085] [0,7826]
R 0,3018*** 230,2251***  -0,0264 -0,6147*** -0,2765*** 1,4225%** -38,2720
T [0,1021] [52,0101] [0,0627] [0,2017]  [0,0335] [03596]  [32,6816]
Foretagsstorlek -0,0247***  -49556  -0,0292***  .0,0110 -0,0115*** 0,8142%** 5,8445%*
[0,0090]  [4,5395]  [0,0055] [0,0180]  [0,0030] [0,0318] [2,8119]
LN(Omsittningstillvixt) 0,0140 57114 0,0213***  0,0658***  0,0074** 0,3884*** 3,4612
[0,0101] [4,9888] [0,0064] [0,0200] [0,0033] [0,0357} [2,7819}
Rérelsemarginal -0,0681 44,1613 -0,0078 0,1283 0,0639%** -0,2810 -30,3565
[0,0743] [37,1963] [0,0456] [0,1469] [0,0244] [0,2620] [25,0640]
Observationer 255 243 231 254 255 255 210
R? 0,1898 0,2758 0, 3807 0,1724 0,4813 0,9113 0,1161
Justerad R? 0,1091 0,1998 03119 00896 04297 0,9020 0,0174
Breusch-Pagan test 0,00 0,90 0,00 0,96 0,99 0,00 0,00
Industrieffekter Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat
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Appendix 7: Resultat av regressioner p onoterade bolag

OLS regressioner genomforda for sex riskmatt; soliditet (R1), rantetdckningsgrad (R2), likviditet (R3), standardavvikelse i
skuldséttning (R4) standardavvikelse i totalt kapital (R5) och logaritmerad standardavvikelse i omsiéttning (R6), ej
korrigerade for heteroskedasticitet. Den forsta raden for varje oberoende variabel anger koefficientvardet. Asterisker
indikerar signifikant niva vid 0,01 (***), 0,05 (**), och 0,10 (*). Vérdet inom parentes dr det rapporterade standardfelet.
Industrieffekter dr inkluderade i samtliga regressioner. Breusch-Pagan test for heteroskedasticitet utfors for samtliga
riskmétt. Vardet &r det rapporterade p-vérdet. Ett 14gt p-vérde indikerar ndrvaro av heteroskedasticitet.

R1 R2 R3 R4 RS R6
Andel kvinnor 0,0417*** 1936171*  0,0288**  -0,2448***  0,0008 -0,1495**
[0,0148]  [10,5019] [0,0122]  [0,0513]  [0,0049] [0,0721]
-0,0163** 11,4542 0,0040 0,0102 -0,0006 -0,0007

Kvinnlig ordf6rande [0,0080] [5.7369]  [0,0068]  [0.0230]  [0,0027]  [0,0391]

0,0071%** -0,9476  0,0104***  -0,0092  -0,0027*** 0,0364***

Antal styrekseledaméter [0,0017] [1,2399]  [0,0014]  [0,0060]  [0,0006] [0,0085]
Forotassilder 0,0012%%*  -0,0212  -0,0003*** -0,0029%**  -0,0001 0,0004
g [0,0001]  [0,0935]  [0,0001]  [0,0005]  [0,0000] [0,0006]
Genomsnittie dlder i stvreken 0015 00789 -0,0004*  -0,0011  -0,0005%%% 0,055+
g ¥ [0,0003]  [0,1997]  [0,0002]  [0,0010]  [0,0001] [0,0014]
R 0,4486*** 555,0413%%* 0,2554%%* .1 0166%** -0,0401%** 1 1421%**
T [0,0192] [14,0929] [0,0161]  [0,0666]  [0,0064] [0,0933]
Foretasstorlek L0,0028%  -7,0046**%* -0,0303%**  0,0062  -0,0124%**  0,7483%%*
g [0,0015]  [1,0829]  [0,0013]  [0,0053]  [0,0005] [0,0074]
e A0,0055%%% 12067  0,0051%** 0,0284%%* 0,0089%**  0,44d4*r*
LN(Omsattningstillvixt) [0,0018]  [1,2550]  [0,0015]  [0,0062]  [0,0006] [0,0086]
Rérelsemareinal A0,1251%F% 45,5662%%% 0,0628%*%  0,1520%% -0,0413%*%*  _0,7656***
re [0,0172] [12,6066] [0,0159]  [0,0601]  [0,0057] [0,0836]
Observationer 7028 6684 5368 6828 7030 7030
R? 0,085 02858 02594  0,1126  0,2419 0,7178
Justerad R? 0,2055 0,2829 ,2556 0,1091 0,2390 0,7167
Breusch-Pagan test 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Industrieffekter Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat

Appendix 8: Resultat av regressioner pi noterade foretag, korrigerade for heteroskedasticitet
OLS regressioner genomforda for sju riskmétt; soliditet (R1), réntetickningsgrad (R2), likviditet (R3), standardavvikelse i
skuldsattning (R4) standardavvikelse i totalt kapital (RS), logaritmerad standardavvikelse i omsittning (R6) och standardavvikelse i
aktiekurs (R7), korrigerade for heteroskedasticitet. Den forsta raden for varje oberoende variabel anger koefficientvirdet. Asterisker
indikerar signifikant nivd vid 0,01 (***), 0,05 (**), och 0,10 (*). Virdet inom parentes dr det rapporterade standardfelet.
Industrieffekter dr inkluderade i samtliga regressioner. Breusch-Pagan test for heteroskedasticitet kors for samtliga riskmatt. Vardet ar
det rapporterade p-vardet. Ett 1dgt p-varde indikerar ndrvaro av heteroskedasticitet

R1 R2 R3 R4 RS R6 R7
Andel kvinno 0,1928  -3,6767  0,1415** 02062  0,0266 0,3433 82778
vinnor [0,1020]  [50,0515] [0,0622]  [0,2019]  [0,0335] [0,3595] [28,4814]
Kvinnlis ordfirande 20,0264 229877 00234  0,0248 0,0060 -0,2566 -5,8376
e [0,0461] [22,7410] [0,0277]  [0,0910]  [0,0151] [0,1623] [12,7834]
Antal stvrelseledamt 20,0021 09289  0,0074* 00150  0,0012 0,0169 22,8214
al styrelseledamoter [0,0061]  [2,9698  [0,0036] [0,0121]  [0,0020] [0,0215] [1,7101]
R 0,0006  -02258 00004  -0,0012  0,0001 0,0040* -0,0201
g [0,0007] [03251]  [0,0004]  [0,0014]  [0,0002] [0,0024] [0,1799]
o . 0,0004 1,1851 0,0024  0,0009  -0,0005 -0,0123 20,4411
Genomsnittlig lder istyrelsen /') 0 [1)1891]  [0,0015]  [0,0051]  [0,0008] [0,0085] [0,7826]
R 0,3018 2302251%** -0,0264  -0,6147  -02765 1,4225%* -38,2720
T [0,1021] [52,0101] [0,0627]  [0,2017]  [0,0335] [0,3596] [32,6816]
Foretagsstorlek 20,0247  -49556  -0,0292%** 0,010  -0,0115 0,8142%**  58445%
[0,0090]  [4,5395]  [0,0055]  [0,0180]  [0,0030] [0,0318] [2,8119]
LN(Omsiittningstillviixt 0,0140 57114 0,0213***  0,0658 0,0074 0,3884%** 3,4612
(Omsattningstillvixt) [0,0101] [4,9888]  [0,0064]  [0,0200]  [0,0033] [0,0357} [2,7819}
Rirelsemarginal 20,0681 44,1613  -0,0078  0,1283 0,0639 -0,2810 -30,3565
gl [0,0743] [37,1963] [0,0456]  [0,1469]  [0,0244] [0,2620] [25,0640]
Observationer 255 243 231 254 255 255 210
R? 0,1898 02758  0,3807  0,1724 04813 0,9113 0,1161
Justerad R? 0,1091 0,1998 03119 00896 04297 0,9020 0,0174
Breusch-Pagan test 0,00 0,90 0,00 0,96 0,99 0,00 0,00
Industrieffekter Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat
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Appendix 9: Resultat av regressioner pi onoterade bolag, korrigerade for heteroskedasticitet

OLS regressioner genomforda for sex riskmatt; soliditet (R1), rantetdckningsgrad (R2), likviditet (R3), standardavvikelse i
skuldsattning (R4) standardavvikelse i totalt kapital (R5) och logaritmerad standardavvikelse i omséttning (R6), korrigerade
for heteroskedasticitet. Den forsta raden for varje oberoende variabel anger koefficientvérdet. Asterisker indikerar
signifikant niva vid 0,01 (***), 0,05 (**), och 0,10 (*). Vérdet inom parentes &r det rapporterade standardfelet.

Industrieffekter arinkluderade i samtliga regressioner. Breusch-Pagan test for heteroskedasticitet kors for samtliga riskmatt.

Virdet ar det rapporterade p-virdet. Ett 1dgt p-virde indikerar nirvaro av heteroskedasticitet.

R1 R2 R3 R4 RS R6
Andel kvinnor 0,0417*** 19,36171*  0,0288**  .0,2448***  0,0008 -0,1495*
[0,0148]  [10,5019]  [0,0122]  [0,0513]  [0,0049] [0,0721]
Kvinnlie ordfrande 0,0163*  1,4542 0,0040 0,0102 -0,0006 -0,0007
g [0,0080]  [5,7369]  [0,0068]  [0,0230]  [0,0027] [0,0391]
) 0,0071%**  0,9476  0,0104***  .0,0092  -0,0027***  0,0364***
Antal styrekeledamdter [0,0017]  [1,2399]  [0,0014]  [0,0060]  [0,0006] [0,0085]
Foretassilder 0,0012%%*  0,0212  -0,0003*** -0,0029%**  -0,0001 0,0004
g [0,0001]  [0,0935]  [0,0001]  [0,0005]  [0,0000] [0,0006]
Genomsnitlie Alder i stvrelsen 0,0015%**  0,0789  -0,0004*  -0,0011  -0,0005%**  .0,0055***
g y [0,0003]  [0,1997]  [0,0002]  [0,0010]  [0,0001] [0,0014]
R 0,4486%** 5550413%%% (,2554%%% ] 0166*** -0,0401%** ] 142]%**
T [0,0192]  [14,0929] [0,0161]  [0,0666]  [0,0064] [0,0933]
Foretassstorlek -0,0028%  -7,0046%** _0,0303***  0,0062  -0,0124**%  ,7483%**
g [0,0015]  [1,0829]  [0,0013]  [0,0053]  [0,0005] [0,0074]
I -0,0055%** 12967  0,0051*** 0,0284%** (0,0089%**  0,4444%**
LN(Omsittingstillvixt) [0,0018]  [1,2550]  [0,0015]  [0,0062]  [0,0006] [0,0086]
Rérelsemareinal -0,1251%%% 45 5662%%*% _0,0628%**  0,1520%* -0,0413%** .0, 7656***
e [0,0172]  [12,6066] [0,0159]  [0,0601]  [0,0057] [0,0836]
Observationer 7028 6684 5368 6828 7030 7030
R? 0,2085 0,2858 0,2594 0,1126 0,2419 0,7178
Justerad R? 0,2055 0,2829 ,2556 0,1091 0,2390 0,7167
Breusch-Pagan test 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Industrieffekter Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat Inkluderat
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