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Abstract

Since 2018, women representation on Swedish corporate boards has been stagnant at 34
percent and it can be noted that many countries in Europe including the other Nordic countries
have surpassed Sweden, who was once in the forefront. The purpose of this study is therefore
to analyze if a greater representation of women on corporate boards may have an effect on
Swedish listed companies’ sustainability policy. More precisely, this essay will examine the
difference in the effect of the proportion of women and the effect of critical mass, where the
presence of women must reach a certain threshold effect to have a proven significant influence.
Several studies have found that a greater representation of women on corporate boards has a
positive effect on corporations’ sustainability reporting while other studies conclude that the
number of women on corporate boards has a greater significance on the effect women bring.
However, these studies have been criticized, as researchers believe that the correlation goes in
the opposite direction or that there simply is no pronounced gender difference in corporate
boards. The research on the effect of women on corporate boards is thus undecided. This study
is based on a large cross-section of data in Sweden and the result shows that the presence of
women on corporate boards must reach a critical mass of at least three women to have a
significant positive effect on companies’ sustainability policy. Therefore, it can be assumed that

a threshold effect truly exists in corporate boards.

Keywords: Gender Equality; Critical mass theory; Corporate Board Members; Sustainability
policy; Upper Echelon Theory.
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1. Inledning

1.1. Problemformulering
Andelen kvinnor i borsbolagsstyrelser i Sverige dkar, om an langsamt. Kvinnors representation
pa ledande positioner inom svenska borsbolag har de senaste aren fyrdubblats och Sverige
bedémdes, for nagra ar sedan, vara en internationell inspirationskalla inom jamstalldhet vérlden
over. Idag uppgar den kvinnliga representationen inom svenska borsbolagsstyrelser till 34
procent medan representationen for ett artionde sedan lag pa 23 procent. De svenska foretagens
stravan mot jamstallda bolagsstyrelser tycks dock avstannat sedan ar 2018 och det gar observera
att manga lander i Europa samt de nordiska grannlanderna har arbetat in Sveriges forsprang
(All bright, 2021). Det ar saledes aktuellt och av stor relevans att forska om och belysa kvinnors
representation inom bdorsbolagsstyrelser i Sverige. Denna uppsats kommer dock inte att
fokusera pa andelen kvinnor, den numerara narvaron, utan handlar om att studera huruvida en
okad kvinnorepresentation inom bolagsstyrelser har en effekt pa innehallet i foretags
beslutsfattande. Mer precist kommer uppsatsen att undersoka en teori om troskeleffekter,
namligen om det finns en viss niva dar antalet kvinnor i en styrelse far en effekt pa besluten

som fattas.

Stor mangd tidigare forskning som betonar betydelsen av en 6kad narvaro av kvinnor och
kvinnors specifika inflytande har i synnerhet genomforts pa den politiska arenan. Denna
forskning gar under namnet Narvarons politik och grundar sig i att en okad numerar
representation av kvinnor i politiska institutioner leder till en substantiell representation, det vill
saga en forandring i politikens innehall. Forskarna framhaller saledes att kvinnliga politiker
tenderar att representera kvinnor samt vara mer lyhérda for kvinnofragor, exempelvis fragor
om abortlagstiftning, vald i hemmet och jamstalldhetsfragor (Phillips, 1995; Wangnerud,
2009). 1 och med att den deskriptiva representationen av kvinnor inom parlament okar, blir
saledes effekten av kvinnors politiska narvaro mer pataglig. Wangnerud (2009) framhaller detta
och menar att 15 procent kvinnliga politiker i ett parlament kan vara tillrackligt for att politikens
innehall ska forandras, men att det ofta kravs uppemot 40 procent innan en kvinnovanlig politik
kan introduceras. Trots att teorier om ndrvarons politik &r utvecklade for den politiska sféaren
har liknande resonemang applicerats pa andra sfarer i samhallet. Studier som diskuterar
konsdiversitet i bolagsstyrelser fokuserar, liksom forskning om narvarons politik, pa tva skilda
spar som dels handlar om (1) att forklara variationen i andel kvinnor éver tid och mellan lander

men ocksa (1) utforska vilka effekter en 6kad andel kvinnor faktiskt medfor.



Forskning som studerar kvinnors representation inom bolagsstyrelser framhaller att andelen
kvinnor i bolagsstyrelser har en positiv effekt pa foretags I6nsamhet och
organisationsinnovation men likval bolags hallbarhetspolicy. I synnerhet betonas en atskillnad
mellan man och kvinnors prioritering av fragor om socialt ansvar och héllbarhet (Li, 0.a., 2017).
Studier finner att kvinnor har en positiv effekt pa ett foretags hallbarhetsarbete, da kvinnliga
styrelseledamoter, tillskillnad fran manliga, antas besitta altruistiska varderingar som ar mer
forenliga med fragor om socialt ansvar och hallbarhet. Forskningen pavisar saledes att kvinnor
i bolagsstyrelser & mer Iyhorda for fragor relaterade till samhallsansvar och hallbarhet &n
manliga styrelseledamoter och darfor har en hogre andel kvinnor i styrelserummet en positiv
effekt pa foretagets hallbarhetsarbete (Setd-Pamies, 2013; Li et al., 2016; Post, Rahman &
Mcquillen, 2015; Velte, 2016). Setd-Pamies (2013) inflytelserika studie, genomford pa ett
flertal lander i varlden, undersoker forhallandet mellan procentandelen kvinnor i bolagsstyrelser
och foretags hallbarhetsredovisning. Resultaten fran den empiriska undersokningen visar att
andelen kvinnor har en statistiskt signifikant positiv effekt pa foretags hallbarhetsredovisning,
trots att kvinnorna i genomsnitt férfogade ver endast sju procent av styrelsepositionerna (Seto-
Pamies, 2013). Stor del av litteraturen hanvisar ocksa till Upper Echelons Theory, som belyser
vikten av en heterogen bolagsstyrelse eftersom styrelseledamoternas beslut kommer att spegla
deras erfarenheter och insikter, och saledes kommer foretagets policy att utgora fler viktiga
synvinklar och véarderingar (Hambrick & Mason, 1984).

Dessa studier har dock fatt utsta kritik fran andra forskare som finner att aspekten av kon inte
har nagon effekt pa ett foretags beslutsfattande eller att sambandet gar i motsatt riktning (Sila
et al., 2016; Nielsen & Huse, 2010). Sila et al. (2016) menar att bolag som vill arbeta med
hallbarhet i storre utstrackning anlitar kvinnor, alltsa leder en 6kad vilja for hallbarhetsarbete
till fler kvinnor i bolagsstyrelser och inte tvartom (Sila et al., 2016). Nielsen och Huse (2010)
daremot menar att det inte nédvandigtvis foreligger en utpraglad konsskillnad i bolagsstyrelser
da kvinnor pa toppositioner tenderar att anta manliga véarderingar och darmed sarskiljer sig fran
den kvinnliga stereotypen med altruistiska egenskaper. Studien understryker dock att det finns
en variation i kvinnors vérderingar beroende pa vilken uppgift som utfors, vilket kan vara en
anledning till att det &r svart att faststélla ett direkt samband (Nielsen & Huse, 2010). Vidare
understryker Fernandez-Feijoo et al. (2013) och Arayssi et al. (2016) betydelsen av att studera
kvinnors numeriska representation i bolagsstyrelser for att forsta effekten kvinnor har pa ett

foretags hallbarhetspolicy och betonar Critical mass theory (Kanter, 1977). Teorin asyftar att



kvinnor maste uppna en kritisk massa pa tre kvinnor for att ha inflytande pa styrelserummets
processer, vilket forflyttar fokus fran narvaron av kvinnor till att i stallet mer precist fokusera
pa en troskeleffekt, dar narvaron av ett visst antal kvinnor ar av betydelse (Kanter, 1977;
Torchia et al., 2011; Konrad et al., 2008).

Jag argumenterar for att anledningen till att tidigare studier kommer fram till olika resultat och
varfor ytterligare forskning pa omradet kravs grundar sig i att studier som undersokt effekten
av andelen kvinnor i bolagsstyrelser bortsett fran teorin om kritisk massa. Det ar rimligt att anta
att bolagsstyrelser som innehar minst tre kvinnor har en betydande effekt pa ett foretags
beslutsfattande. Befintlig litteratur har dock inte undersokt detta antagande fullt ut och genom
att jamfora effekten av andelen kvinnor med effekten av antalet kvinnor kan jag
forhoppningsvis fastsla huruvida det foreligger en linjar effekt eller en troskeleffekt, dar
narvaron av ett visst antal kvinnor i styrelserummet har betydelse. Uppsatsens huvudsakliga
syfte ar saledes att undersoka skillnaden mellan effekten av andelen kvinnor och effekten av
kritisk massa i svenska borsbolagsstyrelser, pa ett foretags hallbarhetspolicy. Relevansen att
undersoka Sverige grundas framst pa att tidigare studier inte undersokt sambandets® validitet
pa Sverige och foljaktligen fyller denna uppsats en viktig forskningslucka. Likasa gar det att
argumentera for att Sverige utgor ett kritiskt fall och utsatter teorin for en hard prévning
eftersom landet lange varit jamstallt samtidigt som hallbarhetsfragan varit aktuell under en lang
period. Saledes finns det skal att tro att konsskillnaderna som gar att observera i bolagsstyrelser
i andra lander, inte existerar i lika hdg utstrackning i Sverige. Vilket dkar studiens externa

validitet och mojligheten att generalisera resultaten till andra lander.

1.2. Disposition
Efter en redogodrelse av tidigare forskning rérande andelen kvinnor i bolagsstyrelser och ett
foretags hallbarhetsarbete presenteras uppsatsens teoretiska standpunkt samt hypoteserna som
ligger till grund for studien. Uppsatsens forskningsdesign, metod och data kommer att redovisas
och diskuteras i del tre. Del fyra utgors av studiens empiriska resultat, foljt av del fem som

redovisar uppsatsens avslutande diskussion och slutsats.

1 Jag ar medveten om att det jag undersoker i denna uppsats ar korrelation och samvariation men jag kommer genom uppsatsens
gang att anvanda mig av termen samband eftersom det ar en term som &r lattforstéelig. Det finns ocksé teoretiska standpunkter
som menar att det ar relevant att tala om samband néar det kommer till andelen kvinnor i bolagsstyrelser och foretags
héllbarhetspolicy. Med andra ord finns det en orsak till att tro att det ena paverkar det andra.



2. Tidigare forskning och teori

Foljande avsnitt kommer att redogora for kvinnors representation i borsbolagsstyrelser ur ett
jamfoérande perspektiv, foljt av en presentation av tidigare forsknings argumentation kring
betydelsen av mangfaldiga styrelserum. Darefter forklaras foretags varierande
hallbarhetsarbete, foljt av en ingdende redovisning av tidigare forskning om sambandet mellan
andelen kvinnor i bolagsstyrelser och foretags hallbarhetspolicy samt en genomgang av Critical

mass theory. Slutligen framfors uppsatsens hypoteser.

2.1. Kvinnors narvaro i borsbolagsstyrelser — | ett jAmférande perspektiv
Bolagsstyrelserna i Sverige ar idag mer jamstallda an for drygt tio ar sedan. Idag uppgar
kvinnors totala representation i borsholagsstyrelser till 34 procent, men har avstannat pa samma
procent sedan 2018 och snittet for hela Europa ligger pa nastintill 30 procent (All bright, 2021).
Saledes ar kvinnors representation i svenska bérsbolag hog i manga avseenden men lag i
relation till lander som Norge, Island och Frankrike, som de flesta ligger en bit éver 40 procent

och borjar narma sig malet om full jamstalldhet (European Institute for Gender Equality, 2021).

Tidigare forskning diskuterar kvinnors hinder i arbetslivet i allménhet och bolagsstyrelser i
synnerhet och menar att det finns en motvilja att utndmna kvinnliga kandidater till
styrelseuppdrag pa grund av existerande konsstereotyper samt styrelsens mansdominerande
kultur. Arfken, Bellar och Helms (2004) diskuterar detta genom att tala om glastak som grunden
till den laga andelen kvinnor pa toppositioner inom en mangd borsholag. Glastaket begransar
kvinnor till positioner och omraden eftersom VD ideligen ar man samtidigt som
bolagsstyrelserna bestar av en majoritet av manliga ledaméter. Studien framhaller foljaktligen
att manliga direktorer tenderar att anstalla manliga kandidater till styrelsepositioner i stéllet for
kvinnliga och de fatal kvinnor som blir utndmnda halls tillbaka fran foretagets beslutsprocesser
pa grund av manliga informella kommunikationsnatverk och forestallningar om stereotypa
kvinnor (Arfken, Bellar, & Helms, 2004).

Det foreligger saledes, som redan poéangterat, stora skillnader mellan lander betraffande
kvinnors representation i bolagsstyrelser runt om i varlden men likval finns det skillnader
mellan foéretag inom lénder. Det finns foretag i Sverige med jamstallda styrelser men det
forekommer likval svenska bolag som aldrig nagonsin haft en kvinna narvarande i

styrelserummet (All bright, 2021). Joecks, Pull och Vetter (2013) framhaller eventuella monster



som kan ligga till grund for variationerna och menar att olika branscher skiljer sig at drastiskt i
kvinnorepresentation. Industri och ravaror ar branscher som alltid varit mansdominerade, dar
kvinnor fortfarande inte besitter samma mojligheter att betrdda styrelserummet som man.
Déremot, inom branscher sa som halsovard, telekommunikation samt finansiella tjanster ar
andelen kvinnor i bolagsstyrelser nagot hogre (Joecks, Pull, & Vetter, 2013). Likasa finns det
en variation gallande om VD é&r kvinna eller man. Forskning visar att det finns ett samband
mellan mer jamstéllda foretagsstyrelser nar bolagets VD ar kvinna. Néar bolagets verkstéllande
direktor ar kvinna uppgar andelen kvinnor i styrelser till 46 procent medan representationen av
kvinnor i bolagsstyrelser vars VD ar man, sjunker till 14 procent. Saledes, nar en hogre andel
kvinnor intar toppositioner inom foretag genomsyras ocksa andra ledande poster av en hogre
andel kvinnor (Almi, 2021). Det foreligger salunda stora variationer betraffande kvinnors
representation i bolagsstyrelser och trots att Sverige ar ett jamstallt land inbegrips fortfarande
de mest inflytelserika positionerna inom de flesta bolag av mén (All bright, 2021). Féljaktligen
ar det av stor relevans att forska och belysa kvinnors representation i bolagsstyrelser och
undersoka vilken effekt en hogre andel kvinnliga styrelseledaméter har pa beslutsfattandet inom

bolagsstyrelser.

2.2. Upper Echelons Theory och betydelsen av en mangfaldig

bolagsstyrelse
Tidigare empirisk forskning som undersoker effekten av skilda bolagsstyrelsers
sammansittning belyser Upper echelons theory. Denna teori framhaller att styrelseledamoters
beslut speglar deras erfarenheter, kunskap och varderingar. Saledes kan faktorer som
ledamoters kon, alder, socioekonomiska bakgrund samt uthildning ha en effekt pa vilka beslut
som fattas i foretagsstyrelsen. Vidare kan ett foretags prestationer och policy darmed forklaras
av ledamdternas gemensamma varderingar. En styrelse med en hogre andel kvinnliga ledamoter
kan darfor besitta egenskaper och beteenden som &r associerade med kvinnliga ledare i storre
utstrackning an en styrelse med enbart man (Hambrick & Mason, 1984). Detta gar likasa att
observera genom litteratur pd omradet som pavisar att det finns skillnader i foretagens
styrelsebeslut beroende pa dess sammanséttning eftersom det ar styrelsen som bestammer
foretagarstrategin. Li et al. (2016) menar att forskning visar att ledamoternas gemensamma
varderingar forklarar viktiga skillnader i foretagsprestationer, och framhaller exempelvis att nar
fler styrelseledamdter delar vardet av miljoskydd utvecklar foretaget mer sannolikt en effektiv

miljopolicy (Li, 0.a., 2017).



Upper echelons theory betonar foljaktligen betydelsen av heterogena bolagsstyrelser eftersom
fler synpunkter kommer att frambringas. Post, Rahman och McQuillen (2015) hénvisar till
denna teori och menar att en mer heterogen bolagsstyrelse kan erhalla bade bredare perspektiv
men likasa fa tillgang till fler viktiga sociala natverk. Pa det séttet framhaller studien monster

som kan forklara varfor det foreligger en variation i vilka fragor vissa styrelser tenderar att
fokusera pa mer &n andra (Post, Rahman, & Mcquillen, 2015). Dessa monster diskuterar Seto-

Pamies (2013) likasa och menar att styrelseledamoter som besitter skilda erfarenheter och
varderingar kommer vilja uppmarksamma och lyfta olika fragor i styrelserummet. Saledes kan
en mer jamstalld styrelse, dar fler kvinnor inkluderas, resultera i att fragor som inte
uppmarksammats tidigare prioriteras annorlunda. En hogre andel kvinnor i styrelserummet kan
foljaktligen komma att forandra ett foretags beslutsfattande och i foérlangningen policy i en

annan riktning (Seté-Pamies, 2013).

Nar det galler mekanismer bakom eventuella policyforandringar i bolagsstyrelser &r tidigare
forskning forhallandevis vag men vad som betonas ar exempelvis att bolag som &r mer praglade
av mangfald och inkludering ar mer Ionsamma da styrelserna tenderar att vara mer effektiva
nar de bestar av ledamoter med skilda erfarenheter och fardigheter. Arfken, Bellar och Helms
(2004) menar att en mangfaldig styrelse kan erbjuda foretag fordelar i form av ytterligare insikt,
nya idéer samt andra synsatt an de som skulle foreligga i en homogen styrelse. Foretagen far
ocksa en bredare representation av befolkningen i sin styrelse och i forlangningen sitter aven
fler potentiella kunder i styrelsen (Arfken, Bellar, & Helms, 2004). Li et al. (2010) betonar
likval vikten av en mangfaldig styrelse eftersom en hogre andel kvinnliga styrelseledamoter
sannolikt kommer att besitta egenskaper och beteenden som vanligtvis forknippas med
kvinnliga ledare. Kvinnliga ledare tillskrivs ideligen stereotypa egenskaper som asyftar att
kvinnor &r mer sympatiska, mindre hierarkiska och mer samarbetsvilliga. Konsdiversitet i
styrelser leder saledes till fler ledarskapsegenskaper som kan paverka foretagets strategiska
beslut och processer positivt (Li, o0.a., 2017). Sammanfattningsvis understryker tidigare
forskning och i synnerhet Upper echelons theory att styrelsens sammansattning ar avgérande

for vilka beslut som fattas och i forlangningen vilken bolagspolicy som kommer att utvecklas.

2.3. Foretags hallbarhetspolicy och ESG-score

FN-finansierade Brundtlandskommissionen slappte ar 1987 rapporten Our Common Future,

som satte hallbarhet pa kartan samt betonade vikten av att tillsammans arbeta mot en hallbar



utveckling. Foretags arbete med hallbarhetsfragor ar avgérande for den héllbara utvecklingen
och ben&mns ur ett foretagsperspektiv for ansvarsfullt foretagande och innebér att bolag ska
skapa varde, tillvarata mojligheter men i synnerhet minska risker pa kort och lang sikt (KPMG,
2021a). | takt med att miljomedvetenheten i samhéllet har 6kat har ocksa kravet pa ansvarsfullt
foretagande blivit viktigare. | januari 2017 infordes ett lagkrav om hallbarhetsrapportering, som
innefattar att en del storre foretag ar skyldiga att uppréatta en arlig hallbarhetsrapport. Foretagens
hallbarhetsredovisning ska vara tillganglig for allmanheten och redogora for verksamhetens
konsekvenser pa omradena; miljo, sociala forhallanden, personal, respekt for manskliga
rattigheter samt motverkande av korruption. Lagkravet inbegriper dock inte samtliga foretag i
Sverige, utan framst stérre féretag med manga anstallda samt stora tillgangar. Dock finns det

inget som hindrar mindre foretag fran att hallbarhetsredovisa likasa (Bolagsverket, 2019).

Det finns en mangd olika begrepp och index som varderar foretags hallbarhetsarbete men alla
bygger pa att mata bolagens ekonomiska, sociala och miljomassiga ansvar. De index som i
synnerhet anvants for att mata ett foretags hallbarhetspolicy i tidigare litteratur ar Corporate
Social Responsibility (CSR) och Environmental Sustainability Governance (ESG), som
badadera betygsétter foretagens arbete med socialt ansvar och hallbarhet (KPMG, 2021b). Da
ESG ér ett tamligen nytt matt for att bedoma foretags hallbarhetsarbete har storsta delen av
tidigare litteratur fokuserat pa CSR (Fernandez-Feijoo et al., 2013; Alonso-Almeida et al., 2017;
Setd-Pamies, 2013; Gallén & Peraita, 2017). CSR definieras av den Europeiska Kommissionen
(2021) som bolagens sociala ansvar gentemot samhallet i stort genom att samordna sociala,
miljomassiga, etiska, konsument- och méanskliga rattigheter i sin foretagspolicy (Europeiska
Kommissionen, 2021). ESG &r daremot ett hallbarhetsmatt som inte &r lika frekvent anvant som
CSR utan har framférallt blivit mer vedertaget pa senare ar (Arayssi et al., 2016; Velte, 2016)
och kommer ocksa att lagga grunden for denna uppsats beroende variabel?.

Arayssi, Dah och Jizi (2016) betonar vikten av foretagens hallbarhetsredovisning da
hallbarhetsrapporteringen ar en del av bolagens dialog med dess intressenter men likval
avspeglar den foretagets respekt och skyldigheter gentemot samhaéllet i stort. Studien framhaller
aven att foretag som arbetar med hallbarhet i storre utstrackning tenderar att ha ett hogre
anseende och prestationsformaga da investerare véarderar bolag med en stark miljomassig och

social profil, och menar att de flesta handelsbeslut grundar sig pa hallbarhetsrapporteringen

2 Mer information om ESG (Environmental, Sustainability Governance) kommer att redovisas i metodavsnittet 3.
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(Arayssi, Dah, & Jizi, 2016). Det internationella revisions- och radgivningsforetaget KPMG,
framhaller att bolag varlden 6ver, i allt hogre utstrackning, valjer att granska sin
héllbarhetsredovisning och darmed véljer att fa den bedomd av externa oberoende aktérer
(KPMG, 2021a). Enligt en rapport genomférd av KPMG ar 2019 gar det dock att observera att
manga svenska foretag, trots 2017 ars lagkrav, brister i hallbarhetsredovisningen.
Undersokningen visar att endast 24 procent av svenska bolag rapporterar fullstandigt om
hallbarhet medan 76 procent av bolagen inte rapporterar om alla delar som lagen kréaver
(KPMG, 2019). Det foreligger saledes en stor variation gallande foretags
hallbarhetsrapportering och det ar synnerligen relevant att undersoka vad forklaringen till dessa
skillnader kan vara. Den konkreta fraga jag kommer att undersoka ar salunda om en hogre andel

kvinnliga styrelseledamater har en effekt pa ett foretags hallbarhetspolicy.

2.4. Konsdiversitet i bolagsstyrelser och foretags hallbarhetspolicy
Uppsatsen har diskuterat Upper echelons theory och styrelsesammanséttningens betydelse samt
hur foretags arbete med hallbarhet kan variera betydligt mellan skilda foretag. Tidigare
forskning har undersokt om en hogre andel kvinnor och ddrmed en mer heterogen styrelse kan
paverka foretags hallbarhetsredovisning. Denna forskning tar saledes avstamp i att forklara
variationen i kvinnors representation i bolagsstyrelser dver tid och mellan l&nder men utforskar
ocksa vilka effekter en Okad andel kvinnor i foretagsstyrelser kan medfora, fran ett

hallbarhetsperspektiv.

Tidigare forskning har pavisat ett positivt samband mellan andelen kvinnor i bolagsstyrelser
och ett foretags hallbarhetsarbete och framhaller att sambandet har sin grund i att kvinnor
besitter egenskaper som ar mer forenliga med hallbarhetsfragan, vilket gor att kvinnor
prioriterar fragor rérande hallbarhet och socialt ansvar i en annan utstrackning an vad man
tenderar att gora®. Fernandez-Feijoo, Romero och Ruiz-Blanco (2013) undersoker effekten av
kvinnor i bolagsstyrelser pa foretagens hallbarhetsrapportering och belyser att kvinnliga
styrelseledamdter tenderar att ha en starkare riskuppfattning samt visar ansatser till att prioritera
andras behov i storre utstrackning &n sina manliga kollegor. Saledes menar Fernandez-Feijoo

et al. (2013) att kvinnors altruistiska beteende associeras narmare en stravan om hallbarhet och

3 Detta pavisas dven av Sundstrom och McCright (2014), som framhaller att det forekommer konsskillnader angaende
miljoattityder i Sverige likasa. Resultaten avslojar att det finns ett konsekvent ménster, dar kvinnor i allmanheten men likvél
kvinnliga politiker p& kommun- och landstingsniva tenderar att erhdlla en strre miljéhansyn an man. Exempelvis visar en
rapport att 59,1 procent kvinnor mot endast 49,8 procent mén i den svenska allmédnheten ville investera i ett miljévanligt
samhélle (Sundstrém & McCright, 2014).
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en hallbar utveckling an manliga varderingar, som i utbyte forknippas med
konkurrenskraftighet och rivalitet (Fernandez-Feijoo, Romero, & Ruiz-Blanco, 2013). Li et al.
(2016) framhaller detta likasa efter att ha undersokt forhallandet mellan konsdiversitet i
bolagsstyrelser och foretags miljopolicy pa ett stort antal amerikanska foretag. Studiens
empiriska resultat visar att bolagsstyrelsers kbnsammanséttning har en statistisk signifikant och
positiv effekt pa foretagens miljopolicy. Li et al. (2016) betonar saledes vikten av att ha en
balanserad andel kvinnliga- och manliga ledaméter i foretagsstyrelser i avsikt att folja med i
utvecklingen mot en framtid déar hallbarhet och socialt ansvar &r tva starka grundpelare (Li, o.a.,
2017).

Liao, Luo och Tang (2015) undersoker forhallandet mellan andelen kvinnor i bolagsstyrelser
och ett foretags benagenhet att redogora for koldioxidutslapp, pa foretag i Storbritannien. De
finner i sin studie ett positivt signifikant samband mellan kdnsdiversitet i bolagsstyrelser och
ett foretags bendgenhet att rapportera om koldioxidutslapp. Studien pavisar att anledningen kan
vara att kvinnliga styrelseledaméter tenderar att asidosatta egenintresset i storre utstrackning
samt visar ansatser till att bry sig mer om livskvalitet &n om materiell framgang, till skillnad
fran sina manliga motsvarigheter. Féljaktligen menar Liao et al. (2015) att kvinnliga ledamoter
sammankopplas med ett storre engagemang for miljéfragor (Liao, Luo, & Tang, 2015). Post,
Rahman och McQuillen (2015) studerar amerikanska olje-foretag under perioden 2004-2008
och resultaten visar att styrelsers sammansattning, med en hogre nérvaro av kvinnliga
ledaméter, ar forknippade med en hogre grad av miljoprestanda. Studien framhaller att kvinnor
bildar allianser med hallbarhet som ledande mal da kvinnor tenderar att vara mer bekymrade
for miljon an man men ocksa for att kvinnor kénner ett storre socialt ansvar gentemot sina
medmanniskor. Foretag med en hogre andel kvinnor i styrelserna uppvisar saledes ett kat
miljoarbete samt agerar mer socialt ansvarsfullt an bolagsstyrelser med farre kvinnor eller inga
kvinnor alls (Post, Rahman, & Mcquillen, 2015).

Dock har denna forskning fatt utsta kritik fran andra forskare som menar att sambandet mellan
andelen kvinnor i bolagsstyrelser och foretags hallbarhetspolicy ar spuriost eller att sambandet
gar i motsatt riktning (Sila et al., 2016; Nielsen & Huse, 2010). Sila, Gonzalez & Hagendorff
(2016) framhaller i sin studie att sambandet mellan andelen kvinnor i bolagsstyrelser och ett
foretags arbete med hallbarhet kan vara det omvanda. Foljaktligen att foretag som vill arbeta
med CSR och i synnerhet hallbarhet anlitar kvinnor i storre utstrackning, vilket innebéar att en

storre vilja for hallbarhetsarbete leder till fler kvinnor i bolagsstyrelser och inte tvartom (Sila,
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Gonzalez, & Hagendorff, 2016). Vidare menar annan forskning att det inte nddvandigtvis finns
en utpraglad konsskillnad i bolagsstyrelser da kvinnliga styrelseledaméter skiljer sig fran
resterande kvinnor i samhallet och har i stéllet varderingar som &r mer lika mén. Detta for att
kvinnor i avsikt att na naringslivets toppskikt utstar ett storre hinder som kraver andra
egenskaper. Nielsen och Huse (2010) menar saledes att konsskillnaderna minimeras i
styrelserummet da kvinnor &ar benagna att inta samma ledarroll som méan och darmed kommer
man och kvinnor att bete sig pa ett likartat satt. Resultaten fran undersékningen antyder att det
inte finns nagra generella skillnader mellan kvinnor och mans beteende i ledande befattningar
men att det foreligger en variation beroende pa vilken uppgift som utférs och kan vara en
anledning till att det ar svart att faststalla ett direkt samband mellan andelen kvinnor i
bolagsstyrelser och ett foretags beslutsfattande (Nielsen & Huse, 2010).

Likval betonar Fernandez-Feijoo et al. (2013) vikten av att studera antalet kvinnor i styrelsen
for att forsta vilken inverkan kvinnor faktiskt har pa bolagens hallbarhetspolicy. Deras
undersokning visar att forekomsten av en kritisk massa pa tre kvinnor i bolagsstyrelser ar
avgorande for vilken effekt kvinnor kommer ha pa beslutsprocesserna i styrelserummet och ett
foretags hallbarhetspolicy. Nar kvinnorna ar farre an tre till antalet, utgor de enbart en
symbolisk effekt (Fernandez-Feijoo, Romero, & Ruiz-Blanco, 2013). Arayssi, Dah och Jizi
(2016) poangterar detta likasd och menar att kvinnor i styrelser enbart har en statistiskt
signifikant effekt pa foretags halbarhetspolicy och ESG-betyg nar andelen kvinnor ékar och
uppnar en viss kritisk massa. Nar kvinnors andel i bolagsstyrelser i stéllet &r lag och nastintill
obefintlig &r sambandet mellan andelen kvinnor och ESG-betyg negativ i utbyte (Arayssi, Dah,
& Jizi, 2016).

Debatten betraffande kon och foretags hallbarhetspolicy ar saledes langt ifran avgjord. Mycket
tyder pa att kvinnor lyfter hallbarhetsfragan mer &n méan och att en bolagsstyrelse med en hogre
andel kvinnor saledes skulle ha en positiv effekt pa ett foretags hallbarhetspolicy. Det gar dock
att anta att narvaron av kvinnliga styrelseledamoter maste uppna en viss kritisk massa innan en
positiv effekt pa foretags hallbarhetspolicy blir markbar. Dar jag framst ser en forskningslucka
ar salunda huruvida andelen kvinnor verkligen har en direkt effekt pa ett foretags
hallbarhetspolicy eller om det foreligger en troskeleffekt dar narvaron av minst tre kvinnor i

bolagsstyrelserna ar betydande for att sambandet ska vara statistiskt signifikant.
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2.5. Critical mass theory
Critical mass theory myntades forst av Schelling (1971) och &r en teori som kastar ljus pa
betydelsen av antalet minoritetsmedlemmar i en stor grupp for vilken inverkan
minoritetsgruppen kommer erhalla. En 6kning av antalet minoritetsledamoter kan foljaktligen
leda till att denna grupp koopererar i en hogre utstrackning och utvecklar gemensamma
intressen som i forlangningen kan paverka den stora gruppens samverkan. Schelling (1971)
pavisar saledes att minoritetsgruppens antal maste erna en niva av kritisk massa for att kunna
forandra och inverka pa beslutsfattandet i den storre gruppen. Kanter (1977) utvecklade teorin
ytterligare och diskuterade i synnerhet kvinnors néarvaro och menade att kvinnors beteende i
bolagsstyrelser beror pa deras numeriska representation. Saledes maste antalet kvinnor pa hogre
ledningsnivaer uppna en viss kritisk niva for att ha mojlighet att paverka. Nar antalet kvinnor i
en bolagsstyrelse bestar av en eller tva kvinnor betraktas dessa kvinnor som tokens, menar
Kanter (1977). Nar en kvinna betraktas vara en token erhaller hon enbart en symbolisk roll och

har darmed ingen reell makt eller inflytande pa majoritetsgruppen (Kanter, 1977).

Senare studier har likasa studerat Critical mass theory, och betydelsen av att antalet kvinnor i
bolagsstyrelser ska utgdra en kritisk massa. Torchia, Calabro och Huse (2011) undersoker
sambandet mellan antalet kvinnor i norska bolagsstyrelser och ett foretags
organisationsinnovation och kommer fram till att minst tre kvinnor i bolagsstyrelser &r
betydande for att kunna se en signifikant positiv effekt pa ett foretags organisationsinnovation.
Nar bolagsstyrelserna enbart bestod av en eller tva kvinnor var sambandet inte statistiskt
signifikant. Foljaktligen betonar Torchia et al. (2011), likt Kanter (1977), att nérvaron av
kvinnor i bolagsstyrelser maste uppna en kritisk massa pa tre kvinnor for att ha en effekt pa
beslutsfattandet i styrelserummet. Salunda flyttas fokus fran betydelsen av kvinnors narvaro i
styrelserummet till betydelsen av hur manga kvinnor som sitter i bolagsstyrelserna (Torchia,
Calabro, & Huse, 2011).

Konrad, Kramer och Erkut (2008) studerar likvéal kvinnors inverkan pa beslutsfattandet i
bolagsstyrelser. Genom att utfora intervjuer med 50 kvinnliga styrelseledaméter i Fortune 1000
foretag, kommer studien fram till att kvinnor borjar utgora en numerisk viktig minoritet nar de
uppgar till minst tre. Manga kvinnliga styrelseledamater beskrev att nar bolagsstyrelsen bestod
av tre kvinnor eller fler var kanslan i styrelserummet en helt annan. Konrad et al. (2008)

diskuterar olika mekanismer som kan forklara varfor en Okning av antalet kvinnor i
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bolagsstyrelser kan leda till en forandrad gruppdynamik. For det forsta pavisar studien att fler
kvinnor kan hjalpa till att bryta ned existerande stereotyper som en ensam kvinna far utsta.
Kvinnorna papekade att nar en ytterligare kvinna tilltradde styrelserummet, representerade inte
langre en kvinna ensamt sitt kén varenda gang hon talade. Likasa kan den kritiska massan av
kvinnor forandra kommunikationsdynamiken for samtliga man i styrelserummet. Da
bolagsstyrelserna alltjamt beskrivits som en maskulin arena med en hdg grad av maktkamp och
konkurrenskraftighet, kan det antas att kvinnors vaxande nérvaro satter hinder for den
maskulina kultur som foreligger. For det tredje visar forskning om paverkan och
dverensstammelse i grupper att tre kvinnor i bolagsstyrelser kan bilda en allians som ar
fordelaktig for att skapa forandring. De kvinnliga styrelseledamoterna asyftade att det fanns en
effekt av att ha en allierad, dd manniskor som upplever sig vara ensamma &r betydligt mer
benégna att instamma med majoriteten och mindre benégna att uttrycka sin egen asikt. Saledes
betonar Konrad et al. (2008) att bolagsledamoter som ensamt avviker fran resten av gruppens
asikter ar mindre benagna att vara lyhorda an avvikande ledaméter med allierade (Konrad,
Kramer, & Erkut, 2008).

Joecks, Pull och Vetter (2013) undersoker likaledes teorin om kritisk massa men i stéllet
kopplingen mellan kdnsdiversitet i tyska bolagsstyrelser och féretagsprestanda. De finner stéd
for att den kritiska massan av kvinnliga ledamoter i styrelser kan nas nar den kvinnliga
representationen nar ungefar 30 procent. Saledes undersoker studien i synnerhet vikten av
andelen kvinnor i bolagsstyrelser snarare dn antal men pavisar anda att det finns en effekt av
kritisk massa vid en viss procentandel. Vidare framhaller studien att konsdiversitet i ett foretags
bolagsstyrelse forst paverkar foretagets prestanda negativt men nar en kritisk massa av
kvinnliga ledamater uppnas, associeras konsdiversitet med en hogre grad av foretagsprestanda.
Resultaten fran Joecks et al. (2013) studie visar att en bolagsstyrelse som nar upp till en kritisk
massa av kvinnliga bolagssmedlemmar faktiskt ar associerad med en hdgre foretagsprestanda

an styrelser som enbart rymmer man (Joecks, Pull, & Vetter, 2013).

Det ar dock viktigt att podngtera att det inte & samma sak att dela demografisk bakgrund som
att uttrycka samma asikt. Tre kvinnliga styrelseledamdter kommer inte att konsekvent uttrycka
samma asikt i styrelserummet. Andock framhaller Konrad et al. (2008) att den kritiska massan
pa tre kvinnor i styrelsen kan paverka gruppdynamiken och darmedelst ha en inverkan pa

bolagsstyrelsens strategiska beslut. Effekten benamns i studien som the magic of three:
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” Of course, sharing a demographic category is not the same thing as expressing the same opinion, and
three women directors are unlikely to consistently express the same unanimous opinion in board
discussions. However, if the rest of the board perceives the women as sharing important similarities, the
magic of three might obtain due to the perception that the women are likely to agree, at least for some
issues. In cases where the women explicitly present a unanimous opinion, they may have the ability to
substantively influence board discussions through the critical mass effect (Konrad, Kramer, & Erkut,
2008, s. 149).”

2.6. Hypoteser
Utifran den framforda litteraturen ar det maojligt att anta att andelen kvinnor har en positiv effekt
pa foretags hallbarhetspolicy. Dock finns det ocksa anledning att tro, utifran tidigare forskning,
att kvinnor maste uppna en kritisk massa om tre kvinnor i styrelserummet for att andelen
kvinnor faktiskt ska ha en signifikant positiv effekt pa ett foretags hallbarhetspolicy. Bada
hypoteserna ar relevanta att understka eftersom det ar intressant att undersoka huruvida det
existerar en troskeleffekt eller inte, dar vi forvantar oss att narvaron av kvinnor maste uppna ett

visst antal for att ha en pavisad effekt pa ett foretags beslutsfattande.

Hypotes 1 - Andel kvinnor (H1). Det finns ett positivt samband mellan andelen kvinnor i
svenska borsbolagsstyrelser och ett foretags hallbarhetspolicy. Ju hdgre andel kvinnor desto

battre varderad ar foretagets hallbarhetspolicy.

Hypotes 2 — Kritisk massa (H2). Det finns ett positivt samband mellan andelen kvinnor i
borsbolagsstyrelser och foretagets hallbarhetspolicy, om antalet kvinnor i bolagsstyrelsen bestar
av minst tre ledamoter. Med andra ord kan vi forvéanta oss att det existerar en troskeleffekt, dar

narvaron av tre kvinnor maste uppnas for att ha en pavisad effekt pa ett foretags beslutsfattande.

Modell 1. Mekanismer

Andel kvinnor i Foretagets
birsbolagsstyrelser hallbarhetspolicy

A 4

Kritisk massa

Beskrivning: Modell 1 beskriver hur kritisk massa mojligtvis kan interagera med sambandet mellan andel
kvinnor i borsbolagsstyrelser och ett foretags hallbarhetspolicy. Om foretagets bolagsstyrelse omfattar minst
tre kvinnor kommer det positiva sambandet mellan andelen kvinnor och ett foretags hallbarhetspolicy vara

starkare.
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3. Design, metod och data

Denna del kommer att presentera uppsatsens forskningsdesign, metod och data. Forst kommer
studiens urval att presenteras och darefter kommer operationaliseringen av den beroende
variabeln, de oberoende variablerna och kontrollvariablerna att klargéras. Avslutningsvis
kommer begrénsningarna med metoden och studiens grundldggande data att diskuteras samt

korrelationsmatrisen dver studiens samtliga variabler att redovisas.

3.1.Forskningsdesign
3.1.1. Fallet Sverige
Fenomenet kring huruvida andelen kvinnor i bolagsstyrelser har en positiv effekt pa ett foretags
hallbarhetspolicy kommer grundas pa svenska borsholag och utgér saledes populationen for
denna uppsats. Populationen valdes da tidigare forskning som studerat forhallandet mellan
andel kvinnor i bolagsstyrelser och ett foretags hallbarhetspolicy inte studerat sambandet pa
enbart Sverige och svenska bolag, vilket gor att denna uppsats fyller en viktig forskningslucka
och foérhoppningsvis bidrar till ndgot framtida forskning kan dra nytta av. Uppsatsen kommer
ocksa att fokusera pa att studera bdrsbolag da dessa foretag har ett tillgangligt ESG-score men
aven for att information om borsbolagen ar mer atkomliga och 6kar mojligheterna for forskning

med en snav tidsram.

Sverige klassas som ett synnerligen jamstallt land 6verlag och har varit jamstallt under en lang
tid. Likasa har hallbarhetsfragan varit diskuterad och aktuell i Sverige sedan en lang tid tillbaka.
Vidare konstaterar Sundstrom och McCright (2014) i sin studie att det inte gar att pavisa en
tydlig atskillnad i miljohansyn mellan manliga- och kvinnliga riksdagsledamoter i Sverige. Det
gar saledes att anta att kvinnor och man i bolagsstyrelser inte heller prioriterar hallbarhetsfragan
i olika hog utstrackning utan att det i svenska bolagsstyrelser, liksom inom den svenska
riksdagen, existerar en normaliserad konsfordelning gallande fragan om miljé och hallbarhet.
Saledes kan uppsatsens val av fall anses utgora ett kritiskt fall och ett tufft test for teorin
eftersom teorin om att kvinnor i bolagsstyrelser lyfter fragan om hallbarhet i hogre utstrackning
och darmed har en positiv effekt pa ett bolags hallbarhetspolicy ar svarapplicerad pa fallet
Sverige. Vilket Esaiasson et al. (2017) framhaller ar ett fall med ogynnsamma omstandigheter
och som utsétter teorin for en svar prévning. Om teorin saledes far stod i Sverige gar det att

anta att teorin sannolikt kommer fa stod under mindre ogynnsamma omstandigheter likasa.
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Foljaktligen gar det att tanka sig att om ett positivt samband patraffas i denna uppsats &r
sannolikheten stor att sambandet har dnnu storre effekt ndgon annanstans (Esaiasson et al.,
2017).

3.1.2. Urval
Studiens syfte ar att studera huruvida andelen kvinnor i borsbolagsstyrelser har en positiv effekt
pa foretags hallbarhetspolicy, antingen som en linjar effekt eller som en konstaterad
troskeleffekt. | avsikt att prova studiens hypoteser kommer uppsatsen att genomfora en
statistisk undersokning av 150 svenska borsnoterade foretag (se Appendix A for en komplett
lista 6ver studiens undersokta bolag). Detta for att en statistisk design enligt Esaiasson et al.
(2017) ar fordelaktigt for att gora jamforelser mellan analysenheterna och sedan kunna dra
slutsatser om eventuell samvariation. Studien kommer féljaktligen att vara en extensiv studie
av deduktiv karaktar, da studien amnar préva hypoteser samt har tagit avstamp i tidigare teori
och forskning. Studien kommer att undersoka sambandet mellan andel kvinnor i
borsbolagsstyrelser och ett foretags hallbarhetspolicy ar 2019, saledes vid ett tillfélle.
Undersokningen ar foljaktligen en tvarsnittsstudie som kommer att studera skillnader och

likheter mellan bolagen vid just en tidpunkt (Esaiasson et al., 2017).

De 150 borsbolag som ingar i studien har valts ut eftersom dessa foretag har ESG-score pa
Thomas Reuters Refinitiv Eikon, vilket inte samtliga foretag listade pa Nasdag OMX
Stockholm* har. Bolagen har ocksa valts ut pa grundval av att de har sitt huvudséte i Sverige da
studien amnar studera svenska borsbolag pa den svenska marknaden. Det finns foretag som ar
listade pa Nasdag OMX Stockholm men som ocksa ar noterade pa en annan marknad och dessa
foretag har exkluderats fran studien. Detta da regleringar av konsfordelning inom
bolagsstyrelser samt lagkrav om hallbarhetsrapportering kan skilja sig mellan Iander och kan
darfor frambringa skevheter i undersékningen. Data fran databasen Thomas Reuters Refinitiv
Eikon finns tillgangliga for allmanheten, vilket gor det mojligt att replikera studien genom att

inhdmta samma data samt tillampa samma metod.

4 Nasdag OMX Stockholm, &ven kallad Stockholmshérsen, ar en reglerad marknadsplats for handel med aktier. Féretag som
&r borsnoterade 4r listade har.
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3.2. Data och operationaliseringar
Analysenheterna for denna studie bestar av svenska bolag som ar noterade pa Nasdag OMX
Stockholm (Nasdag, Inc, 2021). Borsbolagen som kommer att undersokas ar 150 stycken och
har valts ut pa kriterierna att de ar borsnoterade men ocksa att foretagen har ESG-scores
tillgangliga i databasen Thomas Reuters Refinitiv Eikon for aret 2019. Vidare kommer studien
dven besta av ett antal oberoende variabler och kontrollvariabler som likval kommer att baseras
pa data fran artalet 2019, da studien ar en tvarsnittsstudie och &mnar undersoka analysenheterna
under en tidpunkt. All insamlade data har lagts in i en Excel-fil dar ett eget dataset skapats, i

avsikt att mojliggora for en statistisk analys i statistikprogrammet Stata 16.

3.2.1. Beroende variabel

Bolagens hallbarhetspolicy kommer att operationaliseras genom ESG-score som finns
tillgangliga pa Thomas Reuters Refinitiv Eikon databas, som tillhandahaller en av de mest
omfattande databaser. Den data som kommer ligga till grund for denna uppsats &r ESG-poéngen
foretagen tilldelats 2019-12-31 och har baserats pa foretagets hallbarhetsprestationer for aret
2019 (Refinitiv Eikon, 2019). ESG-poéngen for varje foretag faststalls av analytiker pa Thomas
Reuters Refinitiv Eikon genom att granska bolagens hallbarhetspolicy utifran offentligt
rapporterade data. Genom att samla in och analysera en mangd information om skilda foretags
hallbarhetsarbete skapar Refinitiv (2021) en objektiv och omfattande ESG-poang som
betygsatter hur val foretagen arbetar med hallbarhetsfragor. Saledes tillhandahaller Refinitiv
(2021) sekundardata som ar tillgangliga for allmanheten. Podangen ar grupperade i tio kategorier
som omfattar tre grundpelare: Milj6 (Environmental), Social (Social) och Foretagsstyrning
(Governance), som ackumuleras till ett slutgiltigt ESG-score. ESG-poangen normaliseras till
ett tal mellan 0-100 och far ett betyg mellan D- till A+ (Refinitiv, 2021).

Miljo  (Environmental) innefattar  resursforbrukning, utsldpp samt innovation.
Resursforbrukning inbegriper att foretag ska arbeta for att minska anvéndandet av resurser som
skulle komma att paverka miljon negativt. Utslapp innebar att bolaget ska minska utslappen i
produktionen och innovation syftar till att utveckla mer miljovénliga produktionslésningar.
Social (Social) innebar i synnerhet hur foretag arbetar med social hallbarhet och syftar till hur
foretag hanterar fragor som ror individer och samhéllet i stort. De fyra underkategorierna &r:
anstallningsvillkor,  manskliga  rattigheter,  samhdllsansvar samt  produktansvar.
Foretagsstyrning (Governance) omfattar fragor om ledning, aktiedgare och CSR-strategi

(Corporate Sustainability Responsibility). Denna del av ESG handlar om foretagens regler och
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strategi for att arbeta med hallbarhetsutveckling och fokuserar pa 6kad transparens och
Oppenhet i kontakter med aktiedgare. Det anses vara en kontrollmekanism vid mutor och

korruption, skatt, ersattning till aktiedgarna samt aktiedgarnas interna makt (Nordea, 2021).

Figur 1. ESG-scores tre grundpelare med tio underkategorier som utgor det slutgiltiga betyget.

ESG SCORE

SOCIAL

GOVERNANCE

« Workforce

» Management

« Human Rights « stakeholders
CATEGORIES « Community « Corporate social
« Product responsibility responsibility (CSR) strategy
INTEGRATED i s .
ESG MEASURES Of the 450+ ESG 186 P are used in the ESG scoring

ESG METRICS More than 450 data points, ratios and analytics

Figurbeskrivning: De tre grundpelarna Miljé (Environmental), Social (Social) och Foretagsstyrning (Governance) med 10
underkategorier som tillsammans bildar ett ESG-score. Hamtad fran Refinitivs rapport Environmental, Social and
Governance (ESG) Scores from Refinitiv (2021).

Figur 2. Refinitivs betygsattning mellan D- till A+ grundat pa foretagets virderade ESG-score mellan 0-100.

Score range I Grade Description
0.0 <= score <= 0.083333 D- “D" score indicates poor relative ESG performance and insufficient ESG
f i i ial licly. laggards
0.083333 < score <= 0166666 D degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 99
0166666 < score <= 0.250000 D+
0.250000 < score <= 0.333333 C- “C" score indicates satisfactory relative ESG performance and
0333333 < score <= 0416666 c moderalel degree of transparency in reporting material ESG
data publicly.

0.416666 < score <= 0.500000 C+
0.500000 < score <= 0.583333 B- “B" score indicates good relative ESG performance and above-

| | f i i |
0581333 < score <= 0666666 B average c_Jegree of transparency in reporting material ESG

| | data publicly.
0.666666 < score <= 0.750000 B+
0750000 < score <= 0.833333 A- “A” score indicates excellent relative ESG performance and high
0.833333 < score <= 0.916666 I A | degree of transparency in reporting material ESG data publicly. s

0.916666 < score <=1 A+ leaders

Figurbeskrivning: Hamtad fran Refinitivs rapport Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from Refinitiv (2021).

Ett foretags hallbarhetsarbete och i forlangningen hallbarhetspolicy varierar saledes och
varderas av Thomas Reuters Refinitiv Eikon databas och denna betygsattning kommer att lagga
grunden for denna uppsats beroende variabel. Ju hogre ESG-score foretaget erhaller desto battre
varderad ar bolagets hallbarhetspolicy utifran grundpelarna miljo, social och foretagsstyrning
(ESG).
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3.2.2. Oberoende variabler
3.2.2.1. Andelen kvinnor
Den framsta oberoende variabeln i denna studie &r andelen kvinnor i bérsbolagsstyrelserna vars
foretag som studeras. Denna variabel kommer att operationaliseras genom att samla in data fran
Retriever Business om hur manga kvinnor det sitter i borsbolagsstyrelsen i forhallande till
antalet styrelsemedlemmar som sitter i styrelsen totalt, dret 2019. Da styrelseférandringar sker
mellan aren men likasa under ett och samma ar, har den data som anvéants baserats pa hur
styrelsen forefallit i borjan av aret 2019. Studien kommer &ven att inkludera styrelsesuppleanter.
Trots att dessa styrelsemedlemmar inte har en rost vid voteringar i styrelsen gar det att anta att
de besitter en ansenlig roll att kunna delta aktivt i diskussioner och darmed ocksa kunna vara

med och paverka beslutsfattandet i styrelserummet.

3.2.2.2. Kritisk massa
FOr att dven testa studiet av kritisk massa kommer studien att inkludera fler oberoende variabler.
Detta kommer goras med inspiration fran tidigare forskning som likval har testat critical mass
theory och betydelsen av den numeriska representationen av kvinnor i bolagsstyrelser (Torchia
et al., 2011). Detta kommer att studeras genom att skapa tre olika dummyvariabler. En
dummyvariabel inbegriper borsforetag som har noll eller en kvinna sittande i bolagsstyrelsen
far vardet 1 och foretag som har fler kvinnor far vardet 0 och har variabelnamnet
Nollellerenkvinna®. Fortsattningsvis kommer bolagsstyrelser med tva kvinnor att fa vardet 1
medan resterande far 0 i en annan oberoende variabel som benamns Tvakvinnor®. Slutligen
kommer den sista oberoende variabeln prova teorin om kritisk massa och kommer darmed fa
sitt namn utifran denna teori (Kritiskmassa), dar bérsbolag vars bolagsstyrelser inrymmer minst

tre kvinnor far véardet 1 medan 6vriga foretag tilldelas vérdet 0.

3.2.3. Kontrollvariabler
For att sakerstalla sa att den oberoende variabeln, andelen kvinnor i bolagsstyrelser, paverkar
den beroende variabeln, foretags hallbarhetspolicy, och saledes minska risken for
endogenitetsproblem kommer studien att inkludera ett antal kontrollvariabler (Esaisson,
Gilljam, Oscarsson, Towns, & Wéngnerud, 2017). De kontrollvariabler som kommer att

undersokas har i synnerhet valts pa grundval av tidigare forskning och redovisas nedan.

5 Dummyvariabeln Nollellerenkvinna kommer verka som referenskategori och inkluderas saledes inte i regressionsanalysen.
6 Dummyvariabeln Tvakvinnor kommer likval att exkluderas fran studiens regressionsdata eftersom variabeln framst skapats
som en kontrollatgard for att visa effekten av kritisk massa.
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3.2.3.1. Foretagsstorlek
Foretagsstorlek anvands som en kontrollvariabel i denna studie med inspiration fran tidigare
forskning som framhaller att storre foretag har ekonomin till samt &r mer pressade till att arbeta
med hallbarhet i hogre utstrackning (Li et al., 2016; Set6-Pamies, 2013; Post, Rahman &
Mcquillen, 2015). Likaledes finner tidigare studier att storre bolag ar mer bendgna att ha fler
kvinnor i styrelsen (Arfken, Bellar, & Helms, 2004). Foretagsstorlek kommer att
operationaliseras genom att granska foretagens totala tillgangar och denna information har
erhallits fran Retriever Business och foretagens arsrapport for aret 2019 (Retriever Business,
2019). De totala tillgangarna skiljer sig at mellan bolagen och for att undvika skeva data i den
statistiska analysen har foretagens totala tillgangar logaritmerats. Detta har skett genom att

anvanda den naturliga logaritmen, dar basen &r 2,727,

3.2.3.2. Styrelsestorlek
Styrelsestorlek kommer att kontrolleras for da foretag med storre styrelsestorlekar tenderar att
bade arbeta med hallbarhetsfragor i hdgre utstrackning men ocksa ha fler kvinnor i styrelserna
(Torchia, Calabro, & Huse, 2011; Nielsen & Huse, 2010; Joecks, Pull & Vetter, 2013). Tidigare
studier syftar dock likasa pa att mindre styrelser avslojar mer hallbarhetsinformation eftersom
ledamoterna da samtalar mer med varandra, vilket leder till att de blir mer effektiva,
ansvarsfulla och engagerade (Arayssi, Dah, & Jizi, 2016). Information om f6retagens
styrelsestorlek kommer likvél att hamtas fran Retriever Business, dar styrelsesuppleanter
kommer att inkluderas. Detta da styrelsesuppleanter, trots att de inte har nagon rost vid
voteringar, kan tdnkas ha en betydande roll i styrelsediskussioner och &ven forfoga Gver ett visst

inflytande (Retriever Business, 2019).

3.2.3.3. Foretagets lénsamhet
Foretagets lonsamhet har i tidigare forskning motiverats paverka foretags hallbarhetspolicy da
foretag med en hogre I6nsamhet kan antas ha stérre mojlighet till att arbeta med hallbarhets-
och jamstélldhetsfragor i och med deras ekonomiska situation (Set6-Pamies, 2013). Foretagens
I6nsamhet kommer att operationaliseras genom att rakna ut foretagets ROA (Return on Assets),

som &r en indikator pa bolagets Iénsamhet pa kort sikt och uppvisar féretagens vinst i procent.

7 Foretagens totala tillgdngar har logaritmerats for att fa en jamnare normalfordelning kring medelvardet. Detta ar ett vanligt
tillvagagéngsétt vid variabler som méter pengar, eftersom den logaritmiska skalan tar hansyn till den procentuella skillnaden i
avstanden i variabeln. Skalan pressas sélunda ihop och nar den naturliga logaritmen tillampas utgér skillnaden mellan tva
loggade vérden en liten procentuell skillnad (>10).
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Desto hdgre ROA ju hogre ar bolagets finansiella ldnsamhet. Denna information kommer att
hamtas fran Retriever Business och bolagens arsrapporter 2019 och réaknas ut genom att

dividera foretagets nettoinkomst med bolagets totala tillgangar (Retriever Business, 2019).

Return on assets (ROA)

Nettoinkomst
ROA =

Totala tillgéngar

3.2.3.4. Foretagets alder
Studien kommer att kontrollera for foretagets alder, da foretagets alder kan antas paverka
bolagens forhallningssatt till hallbarhetsrapportering men saval installning till jamstallda
styrelser. Detta har belysts i tidigare litteratur som antyder att aldre foretag presterar battre an
yngre foretag nar det kommer till fragor om hallbarhet och miljoskydd (Li, o.a., 2017).
Foretagets alder kommer att operationaliseras genom att utlasa vilket ar bolaget bildades och

sedan berdkna differensen till och med ar 2019 (Retriever Business, 2019).

3.2.3.5. Bransch
Tidigare forskning framhaller betydelsen av att kontrollera for foretagets bransch. Studierna
framhaller att bolag beroende pa tillhérande bransch ar mer eller mindre transparenta nar det
kommer till hallbarhetsrapportering, vilket kan forklara kvantiteten eller kvaliteten pa
hallbarhetsredovisningen. Det foreligger branscher som har en hogre miljopaverkan &n andra
men likval existerar det branscher som har en hogre politisk synlighet och darmed har en storre
narhet och ansvarsskyldighet till konsumenter och investerare (Gallén & Peraita, 2017). En
rapport utgiven av Allbright (2021) pavisar ocksa att konsfordelningen i bolagsstyrelser skiljer
sig at mellan olika branscher (All bright, 2021). Vilket ocksa pavisats av tidigare forskning som
menar att kvinnlig representation i styrelsen ar hogre inom branscher sa som:
telekommunikation, ldkemedel, finans och hélsovarden medan bolagsstyrelserna inom

branscherna industri- och ravaror & mer mansdominerande (Joecks, Pull, & Vetter, 2013).

Bransch kommer darfor att kontrolleras for &ven i denna studie och operationaliseras genom att
granska vilken bransch respektive bolag tillhér. Denna information kommer att hamtas fran
Nasdag OMX Stockholm, dér det tydligt redovisas vilken bransch foretagen verkar inom
(Nasdaq, Inc, 2021). Totalt antal branscher for studerande bolag ar nio stycken och kommer
presenteras i en tabell nedan. En dummyvariabel vid namn Bransch tillampas, dar foretag som

tillhor branscherna Industri och Ravaror kommer fa vardet 1 medan resterande foretag far
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vardet 0. Detta eftersom dessa branscher, enligt tidigare forskning, anses vara mer miljéfarliga

an foretag inom andra branscher och kan av den anledningen ocksa vara mer transparenta

gallande deras hallbarhetsarbete (Fernandez-Feijoo, Romero, & Ruiz-Blanco, 2013; Nielsen &

Huse, 2010; Gallén & Peraita, 2017).

Tabell 1. Branschindelning

Bransch Antal foretag Andel i urvalet
Defensiva dagligvaror 8 5,33 %
Cykliska konsumentvaror 19 12,66 %
Fastigheter 18 12 %
Industri 41 27,33 %
Hélsovard 20 13,33 %
Finansiella tjanster 16 10,66 %
Teknik 9 6 %
Kommunikationstjanster 11 7,33 %
Réavaror 8 5,33 %
Total 150 100 %

Tabell 2. Beskrivande statistik

Standard-

Variabel N Medelvarde avvikelse Min Max Databas
ESGscore 150 48.23 18.35 2.3 91.66 Refinitiv Eikon
Andelkvinnor 150 34.99 11.28 0 67 Retriever Business
Nollellerenkvinna 150 0.08 0.27 0 1 Retriever Business
Tvékvinnor 150 0.27 0.44 0 1 Retriever Business
Kritiskmassa 150 0.65 0.48 0 1 Retriever Business
Styrelsestorlek 150 8.98 3.13 4 17 Retriever Business
ROA 150 10.64 14.52 -74.39 67.95 Retriever Business
Foretagsalder 150 44.77 37.41 2 152 Retriever Business
Foretagsstorlek 150 17.11 3.76 12.74  40.27 Retriever Business
Bransch 150 0.33 0.47 0 1 Nasdag OMX Stockholm

Tabellbeskrivning: Avrundat till tva decimaler.
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3.3. Begransningar med metod och data
Det finns begransningar med den data som kommer att anvandas i studien. Urvalet som kommer
att undersokas ar svenska foretag som &r noterade pa Nasdag OMX Stockholm och som
likaledes har ett befintligt ESG-score pa Thomas Reuters Refinitiv Eikon databas (Refinitiv,
2020). Saledes kommer studien att utelamna svenska foretag som dels inte ar noterade pa
Nasdaqg OMX Stockholm men dven svenska bolag med icke-existerande ESG-score. Det ér
framst storre foretag som erhaller ett ESG-betyg samt produceras huvudsakligen betyget pa
investerares efterfragan och saledes finns denna data tillganglig for framst listade foretag.
Bortfallet kommer darfor besta av mindre féretag medan studiens population i huvudsak utgor
storre bolag. Detta bortfall kan skada studiens interna validitet men likvél externa validitet da
de foretag som utesluts fran undersokningen skiljer sig fran resterande foretag i populationen.
Andock, amnar studien undersoka sambandet mellan andelen kvinnor i bolagsstyrelser och ett
foretags hallbarhetspolicy genom att analysera ESG-betyg och det skulle darfor vara
inkonsekvent att inbegripa foretag som inte har sddana omdémen tillgangliga. Likasa gar det
att observera att foretagen som ingar i studien skiljer sig at i stor utstrackning nar det galler
samtliga variabler. Studien kommer darmed att innefatta borsforetag med sma- och stora totala
tillgangar, bolag med mindre- och storre styrelser samt borsbolag som verkar inom en mangd

olika branscher, vilket resulterar i en tdimligen bred population.

Vidare har information om styrelseledamoters konstillhdrighet inhdmtats manuellt, vilket gor
att inhamtningen inte ar lika tillforlitlig som sekundardata da det kan ske felberakningar pa
grund av den manskliga faktorn. Pa databasen Retriever Business (2019) finns det information
om majoriteten av styrelseledamoternas konstillhorighet. Andock, har denna information inte
funnits tillganglig i samtliga fall och nar det varit svart att faststalla styrelseledamoternas
konstillhdrighet har granskningar pd Google samt LinkedIn anvants. Detta for att kunna

sékerstalla vilket kon varje enskild styrelseledamot besitter.
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Tabell 3. Korrelationsmatris.

ESG Andel Noll Tva Kritisk Styrelse- ROA Foretags- Foretags- Bransch
score kvinnor ochen  kvinnor massa storlek storlek alder
kvinna

ESG 1.00

score

Andel 0,11 1.00

kvinnor

Noll och -0.24* -0.51* 1.00

en kvinna

Tva -0.31* -0.31* -0.18* 1.00

kvinnor

Kritisk 0.42* 0.54* -0.40* -0.83* 1.00

massa

Styrelse- 0.50* -0.15 -0.27* -0.39* 0.51* 1.00

storlek

ROA 0.02 0.02 -0.04 -0.02 0.04 0.05 1.00

Foretags- 0.24* 0.11 -0.09 -0.22* 0.25* 0.31* -0.08 1.00

storlek

Foretags- 0.37* -0.10 -0.14 -0.15 0.22* 0.43* 0.06 0.33* 1.00

alder

Bransch 0.21* -0.13 -0.15 -0.03 0.12 0.37* 0.17* -0.02 0.21* 1.00

Tabellbeskrivning: ESG score ar den beroende variabeln som mater ett féretags hallbarhetspolicy pa en skala 0-100 av
Thomas Reuters Refinitiv Eikon. Andel kvinnor &r procentandelen kvinnliga styrelseledaméter av den totala bolagsstyrelsen.
Noll och en kvinna ar en dummyvariabel dar vardet 1 ar foretag med noll eller en kvinna sittande i bolagsstyrelsen. Tva
kvinnor ar en dummyvariabel dar vardet 1 ar foretag med tv& kvinnor sittande i bolagsstyrelsen. Kritisk massa &r en
dummyvariabel dar vérdet 1 &r foretag med minst tre kvinnor sittande i bolagsstyrelsen. Styrelsestorlek omfattar det totala
antalet styrelseledaméter i bolagsstyrelsen. ROA &r foretagets I6nsamhet som réknats ut genom att dividera foretagets
nettoinkomst med bolagets totala tillgangar. Foretagsstorlek har operationaliserats genom foretagets totala tillgdngar som
sedan logaritmerats enligt naturlig logaritm (2.72). Foretagsalder omfattar nar foretaget bildats med differens till och med &r
2019. Bransch ar en dummyvariabel dar vardet 1 ar foretag som verkar inom branscherna industri och ravaror. Resultaten
ar avrundade till tva decimaler. *p <0,05

4. Resultat

FOr att testa sambandet mellan andelen kvinnor i bdrsbolagsstyrelser och ett foretags
hallbarhetspolicy redovisas det bivariata sambandet mellan andelen kvinnor i
borsbolagsstyrelser och foretagets ESG-score. Sedan, for att &ven testa teorin om kritisk massa
presenteras aven det bivariata sambandet mellan antalet kvinnor i borsbolagsstyrelser och ett

foretags ESG-score. Ddarefter kommer multivariata analyser att genomfdras i avsikt att
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sakerstalla att de oberoende variablerna verkligen péaverkar den beroende variabeln, och
foljaktligen minska risken for endogenitetsproblem och oka studiens tillforlitlighet. Salunda

kommer kontrollvariabler att inkluderas i regressionsanalyserna (Esaiasson et al., 2017).

4.1. Bivariat samband mellan beroende variabel och oberoende variabler

Figur 3. Andelen kvinnor i svenska borsbolagsstyrelser och foretagets varderade ESG-score.
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Figurbeskrivning: ESG-scores mater ett foretags hallbarhetspolicy pa en skala mellan 0-100. Andel kvinnor &ar
procentandelen kvinnliga styrelseledaméter av totala bolagsstyrelsen.

Det framgar tamligen tydligt i Figur 3 att korrelationen mellan andelen kvinnor i svenska
borsholagsstyrelser och ett foretags hallbarhetspolicy inte ar speciellt stark. Det foreligger
foretag som har en hog andel kvinnor i styrelserummet som samtidigt erhaller ett hogt ESG-
score, exempelvis Castellum AB och Volvo AB. Andock finns det foretag som har 1ag andel
eller inga kvinnor alls sittande i styrelsen men ett relativt hogt ESG-score (Electrolux
Professional (publ) AB). Vissa foretag har likasd en hdg kvinnlig representation i sina

bolagsstyrelser men ett lagt ESG-score, exempelvis Fortnox AB och Investment Oresund AB.
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Tabell 4. Regressionsdata éver det bivariata sambandet mellan Andel kvinnor och ESG-score.

ESG score
1)
Andel kvinnor 0.186
(0.1328)
Konstant 41,717
(4.8813)
N 150
R2 0.013

Tabellbeskrivning: Siffror inom parentes anger standardfelen. " p <0.05, ™ p <0.01, ™ p <0,001

Tabell 4 redovisar regressionsdata 6ver det bivariata sambandet som redovisades i Figur 3 ovan,
med mer detaljerad information. Det bivariata sambandet uppvisar forhallandet mellan andelen
kvinnor i borsholagsstyrelser och bolags ESG-score. Koefficienten for andel kvinnor pavisar
ett positivt samband och innebé&r att om andelen kvinnor i borsbolagsstyrelser dkar en enhet
okar ESG-score med 0,186, vilket tyder pa att sambandet ar nastintill obefintligt. Sambandet &r
ocksa statistiskt insignifikant, vilket innebar att sambandet med stérsta sannolikhet inte

aterfinns ute i populationen.

Figur 4. Kritisk massa och ett foretags ESG-score.
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Figurbeskrivning: X-axeln innefattar variabeln Kritisk massa, dar foretag med farre an 3 kvinnor aterfinns i stapeln med
vardet 0 medan stapeln med vardet 1 inkluderar foretag vars bolagsstyrelser rymmer minst tre kvinnor. Y-axeln uppvisar
foretagets hallbarhetspolicy vérderat enligt ESG score fran 0-100.
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Da den oberoende variabeln som undersoker teorin om kritisk massa ar en dummyvariabel
redovisas sambandet mellan Kritisk massa och ESG-score med ett stapeldiagram da ett
spridningsdiagram, med enbart tva varden pa x-axeln (0 och 1), inte redovisar resultatet pa ett
givande sétt. Figur 4 visar att foretagen vars bolagsstyrelser inrymmer minst tre kvinnor har ett
medelvérde av ESG-score pa 53,88 till skillnad fran 37,57 vid tva kvinnor eller farre, vilket ar
en differens pa ungefar 16 poang, vilket ocksa kan beskrivas som en skillnad pa 16 procent da

ESG-score mats pa en skala fran 0-100.

Tabell 5. Regressionsdata éver det bivariata sambandet mellan Kritisk massa och ESG-score.

ESG scores
€))
Kritisk massa 16.30™"
(2.8607)
Konstant 37.57™
(2.3123)
N 150
R? 0.180

Tabellbeskrivning: Siffror inom parentes anger standardfelen. * p <0.05, ™ p <0.01, " p <0,001

| Tabell 5 redovisas forhallandet mellan kritisk massa och ett foretags ESG score mer detaljerat.
Nar borsholagsstyrelserna innehaller en kritisk massa pa tre eller fler kvinnor okar ett foretags
ESG score med 16.30. Regressionen uppvisar ocksa ett statistiskt signifikant positivt samband.
Det ar en betydligt starkare positiv effekt an den géllande andel kvinnor och eftersom P>|f|
uppvisar 0,000 gar det vara tamligen saker pa att sambandet aterfinns i populationen och att
sambandet inte enbart uppstar av en slump. For att kunna uttala sig mer om sambandet i fraga
och sakerstélla att sambandet i sjélva verket inte ar spuriost maste ytterligare variabler

kontrolleras for och multivariata analyser att genomforas.

4.2. Multivariat analys
| nésta steg av resultatet kommer multivariata analyser att genomféras for att se om det
ursprungliga resultatet kvarstar. Detta sker genom tva olika multivariata regressionsanalyser for
att sarskilja pa den oberoende variabeln Andel kvinnor och Kritisk massa, for att pa sa vis
undvika multikollinearitet. Detta da de tva oberoende variablerna kan tiankas korrelera med
varandra i for hog utstrackning att det ar svart att halla isar vilken oberoende variabel som

egentligen har en effekt pa den beroende.
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Tabell 6. Regressionsdata med Andel kvinnor som oberoende variabel tillsammans med samtliga

kontrollvariabler. Beroende variabel ar ESG-score som mater ett bolags hallbarhetspolicy.

Modell 1 2 3 4 5 6 7
Andel 0.186 0.310™ 0.185 0.249" 0.145 0.233 0.323™
kvinnor

(0.1328)  (0.1148)  (0.1333)  (0.1238) (0.1304)  (0.1309)  (0.1160)

Styrelse-

3.080™" 2.491™
storlek
(0.4139) (0.4910)
ROA 0.024 -0.028
(0.1035) (0.0891)
Foretags- 0.187"** 0.094"
alder
(0.0373) (0.3896)
Foretags- 1.132" 0.106
storlek
(0.3915) (0.3789)
Bransch 8.804™ 1.551
(3.1391)  (2.9877)
Konstant 41,717 9,725 41.49™ 31.15" 23.79™ 37.19" 8.353
(4.8813)  (5.9932)  (4.9957)  (4.9928)  (7.8164)  (5.0369)  (7.4136)
N 150 150 150 150 150 150 150
R? justerat 0.006 0.273 0.000 0.146 0.054 0.051 0.288

Tabellbeskrivning: ESG score ar den beroende variabeln som mater ett féretags hallbarhetspolicy pa en skala 0-100 av
Thomas Reuters Refinitiv Eikon. Andel kvinnor &r procentandelen kvinnliga styrelseledaméter av totala bolagsstyrelsen.
Styrelsestorlek omfattar det totala antalet styrelseledamoter i bolagsstyrelsen. ROA &r foretagets I6nsamhet som réknats ut
genom att dividera foretagets nettoinkomst med bolagets totala tillgdngar. Foretagsstorlek har operationaliserats genom
foretagets totala tillgdngar som sedan logaritmerats enligt naturlig logaritm (2.72). Foretagsalder omfattar nar foretaget
bildats med differens till och med &r 2019. Bransch &ar en dummyvariabel dar vardet 1 &r foretag som verkar inom branscherna
industri och ravaror. Siffran inom parentes anger standardfelen * p <0.05, ™ p <0.01, ™ p <0.001

Tabell 6 uppvisar resultat fran regressionsdata mellan andelen kvinnor och ESG-score, under
kontroll for studiens samtliga kontrollvariabler. Koefficienten for andelen kvinnor gar fran
0,186 till 0,323, och dessutom fran insignifikant till statistisk signifikant i modell 2, 4 och 7.
Detta innebar att effekten av andelen kvinnor i bolagsstyrelser pa ett bolags hallbarhetspolicy
blir storre under kontroll i regression. Sambandet kan darfér under kontroll for andra variabler
utgbra ett undertryckt samband. Det dr dock viktigt att podngtera att anledningen till att
sambandet blir statistiskt signifikant beror pa hur kontrollvariablerna korrelerar med den
beroende- och den oberoende variabeln men i synnerhet ocksa nar alla variabler halls konstanta,

som i modell 7. Som gar att utlasa i Tabell 3. Korrelationsmatrisen foreligger det
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kontrollvariabler som korrelerar positivt med den ena variabeln medan den korrelerar negativt
med den andra. Dessa tva motsatta effekter leder till att det ursprungliga positiva sambandet
Okar och blir statistiskt signifikant. Exempelvis korrelerar variabeln Styrelsestorlek signifikant
positivt med ett foretags hallbarhetspolicy, medan styrelsestorleken korrelerar negativt med
andelen kvinnor i borsholagsstyrelser. Saledes har foretag med storre styrelser sannolikt ett
hdgre ESG-score men samtidigt en lagre andel kvinnor, vilket resulterar i att det ursprungliga

sambandet Okar.

Likaledes finner jag att Foretagsalder, Foretagsstorlek samt Bransch ar positivt signifikanta.
Saledes har aldre och storre foretag samt bolag som befinner sig inom branscherna industri- och
ravaror en positiv inverkan pa foretagets ESG-score, vilket ar forenligt med tidigare forskning
(Fernandez-Feijoo, Romero, & Ruiz-Blanco, 2013; Nielsen & Huse, 2010; Gallén & Peraita,
2017). Kontrollvariabeln ROA, salunda foretagets Ionsamhet, uppvisar dock ingen signifikant
effekt pa svenska borsholags ESG-score, vilket skiljer sig fran tidigare forskning (Seté-Pamies,
2013).
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Tabell 7. Regressionsdata med Kritisk massa som oberoende variabel tillsammans med samtliga
kontrollvariabler. Beroende variabel &r ESG-score som méter ett bolags hallbarhetspolicy.

Modell 1 2 3 4 5 6 7
Kritisk 16.30™  8.832%  16.30™  13.84™"  14.91™  1558™  8.765™
massa
(2.8607)  (3.1170)  (2.8730)  (2.8036)  (2.9326)  (2.8467)  (3.1217)
Styrelse' 2_228*** 1_638**
storlek
(0.4756) (0.5442)
ROA 0.0049 -0.022
(0.0944) (0.0890)
Foretags- 0.140" 0.086"
alder
(0.0357) (0.0388)
Foretags- 0.699 0.181
storlek
(0.3725) (0.3749)
Bransch 6.206" 1.704
(2.8886)  (2.9898)
Konstant 3757 2245 39427 3292 2652 36.02° 2053
(2.3123)  (3.8871)  (2.4982)  (2.5087)  (6.3184)  (2.3960)  (6.5152)
N 150 150 150 150 150 150 150
RZjusterat  0.174 0.277 0.169 0.247 0.188 0.194 0.288

Tabellbeskrivning: ESG score ar den beroende variabeln som mater ett foretags hallbarhetspolicy pa en skala 0-100 av
Thomas Reuters Refinitiv Eikon. Kritisk massa ar en dummyvariabel dar vardet 1 inbegriper féretag med minst tre kvinnor
sittande i bolagsstyrelsen. Styrelsestorlek omfattar det totala antalet styrelseledaméter i bolagsstyrelsen. ROA &r foretagets
I6nsamhet som raknats ut genom att dividera foretagets nettoinkomst med bolagets totala tillgdngar. Foéretagsstorlek har
operationaliserats genom foretagets totala tillgangar som sedan logaritmerats enligt naturlig logaritm (2.72). Féretagsalder
innefattar nar foretaget bildats med differens till och med &r 2019. Bransch &r en dummyvariabel dar vardet 1 ar foretag som
verkar inom branscherna industri och révaror. Siffran inom parentes anger standardfelen. * p <0.05, ™ p <0.01, ™ p <0.001.

| Tabell 7 gar det att se att koefficienten for Kritisk massa ar signifikant positiv i samtliga
modeller. Tabellen visar att det ursprungliga sambandets effekt framst paverkas vid kontroll for
styrelsestorlek. Koefficienten sjunker fran 16,30 till 8,832 och gar fran en signifikansniva pa
0.001 till en 0.01 niva. Styrelsestorlek har i detta fall en signifikant positiv korrelation med bade
den beroende och den oberoende variabeln och det gar darfor att observera att effekten krymper
och att styrelsens storlek &r en del av forklaringen till variationen i den beroende variabeln.

Detta gar likval att observera genom att tolka det justerade R?-vardet som gar fran 0,174 i

32



modell 1 till 0,277 i modell 2. Séledes gar det att utlasa att kritisk massa tillsammans med
styrelsestorlek kan forklara ungefar 28 procent av variationen i den beroende variabeln, vilket
ar en 6kning med drygt 10 procent fran det ursprungliga sambandet (Teorell & Svensson, 2007).
Vidare visar den multipla regressionsanalysen i Tabell 7 att Féretagsalder och Bransch har en
positiv signifikant effekt pa ett foretags ESG-score medan variabeln ROA, saledes foretagets
I6nsamhet, inte uppvisar nagon signifikant effekt. Foljaktligen, nar jag kontrollerar for
styrelsestorlek, foretagsstorlek, foretagsalder, ROA samt bransch, ar effekten av kritisk massa
8.765 och statistisk signifikant, vilket innebér att ett foretag med tre kvinnor eller fler i styrelsen
nastan har ett 9 procent hogre ESG-score an bolag vars styrelser omfattar tva eller farre

kvinnliga ledamoter.

Bade Tabell 6 och Tabell 7 visar viktiga resultat for att kunna uppfylla studiens syfte samt
besvara uppsatsens hypoteser. Nar vi jamfor tabellerna med varandra gar det att observera att
H2 om Kritisk massa far stod av den statistiska analysen medan H1 om Andel kvinnor inte far
nagot stod. Foljaktligen gar det anta, i enlighet med tidigare forskning, att en bolagsstyrelse bor
besta av minst tre kvinnor for att den kvinnliga representationen ska ha en signifikant positiv
effekt pa ett foretags hallbarhetspolicy. Atminstone &r det avgérande for borsbolag i Sverige,
eftersom foretag som har tva eller farre kvinnor i styrelsen har ett synnerligen lagre

genomsnittligt ESG-score®.

5. Diskussion och slutsats

Uppsatsens huvudsakliga syfte har varit att understka skillnaden mellan effekten av andelen
kvinnor och effekten av kritisk massa i svenska borsbolagsstyrelser, pa ett foretags
hallbarhetspolicy och bidrar darmed till en 6kad forstaelse for vilka effekter en okad kvinnlig
representation inom bolagsstyrelser kan medfdra. Resultatet visar att andelen kvinnor inte har
en direkt effekt pa ett foretags hallbarhetsarbete utan att den numeriska representationen av
kvinnor &r avgdrande for att sambandet ska vara statistiskt signifikant. Det gar dock inte tala
om att det ror sig om en kausal effekt eftersom det finns mycket annat som eventuellt kan
paverka sambandet som studien inte kontrollerat for men ocksa for att det ar oerhort svart att

bevisa att ett samband faktiskt ar kausalt och darmed kan sambandet ocksa ga i motsatt riktning,

8 Resultatet fran den bivariata regressionsanalysen mellan den oberoende variabeln tva kvinnor och ett bolags
ESG-score visar ett negativt samband. Koefficienten uppvisar -12.71 och &r statistiskt signifikant med ett p-vérde
pa 0,000. Foretag med tva kvinnor i styrelsen har saledes en negativ effekt pa ett foretags ESG-score, tillskillnad
fran en bolagsstyrelse med tre eller fler som har en mycket positiv effekt i utbyte.
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som Sila et al. (2016) diskuterar. Det gar heller inte utesluta att andelen kvinnor har en effekt
pa ett foretags beslutsfattande men att det verkar som att kritisk massa har en starkare effekt,
eftersom borsbolag vars styrelser omfattar minst tre kvinnliga styrelseledaméter uppvisar ett
signifikant hogre ESG-score an foretag med tva eller farre kvinnor. Den statistiska analysen ger
foljaktligen stod for en av uppsatsens tva hypoteser och staller sig bakom tidigare forskning
som betonar vikten av att studera antalet kvinnor i bolagsstyrelser for att forsta vilka effekter
en Okad andel kvinnliga styrelseledamoter kan medféra (Kanter, 1977; Torchia et al., 2011;
Konrad et al., 2008; Fernandez-Feijoo et al., 2013; Arayssi et al., 2016). Det finns saledes goda
skal att anta att det foreligger en troskeleffekt, dar narvaron av minst tre kvinnor i svenska
borsbolagsstyrelser maste uppnas for att ha en pavisad effekt pa ett foretags hallbarhetspolicy.
Det skulle darfor ga att antyda att kritisk massa &r en interaktionsvariabel (Esaiasson et al.,
2017), da den styr hur stark effekt andelen kvinnor far pa ett foretags hallbarhetspolicy. Vilket
uttrycktes i Modell 1. Mekanismer.

Det ar ocksa viktigt att betona att teorin inte var lika svarapplicerad pa Sverige som jag tidigare
argumenterade for. Detta eftersom resultatet visar att andelen kvinnor, vid en viss troskeleffekt,
har en inverkan pa foretags hallbarhetspolicy, dven i Sverige. Det gar saledes att anta att
konsskillnaden betraffande hallbarhetsfragor ar ett faktum i borsbolagsstyrelser, till skillnad
fran inom politiken dar konsskillnaderna jamnats ut (Sundstrom & McCright, 2014).
Bolagsstyrelserna kan darfor utgéra en egen fora som fungerar pa ett annat séatt, eller att
skillnaden har sin grund i att svenska bolagsstyrelser i sin helhet inte &r lika jamstéallda som de
offentliga institutionerna. Jag argumenterar fortsatt for att Sverige i huvudsak ar ett kritiskt fall
som utsatter teorin for hard prévning da Sverige ar ett synnerligen jamstallt land och det finns
darfor skal att tro att det inte bor existera nagon konsskillnad gallande hallbarhetsfragan i
bolagsstyrelser. Saledes gar det att forutsatta att andelen kvinnor inom bolagsstyrelser i
allménhet och kritisk massa i synnerhet har en storre effekt i andra lander, dar det inte ar lika
jamstéllt. Foljaktligen bidrar denna uppsats inte enbart till att forklara variationen i andel
kvinnor i borsbolagsstyrelser och vilka effekter en 6kad andel kvinnor faktiskt medfor i Sverige,
utan resultatet kan forhoppningsvis sdga nagot om hur sambandet forefaller i andra delar av
varlden likasa. Studien bidrar darmed till att oka kunskapen om hur en okad kvinnlig
representation pa toppositioner inom bérsbolag paverkar foretagets hallbarhetsarbete och i
forlangningen bolagets hallbarhetspolicy positivt. Uppsatsens bidrag skapar ocksa ett vérde i
form av att utveckla rollen for kvinnliga styrelseledaméter, och belyser bristen i att inte utse

kvinnliga kandidater till styrelseuppdrag.
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Vidare finns det ocksa begransningar med den utférda metoden som férsamrar slutsatser om
orsak och verkan. Studien &r en tvarsnittsstudie som undersoker sambandet mellan andelen
kvinnor och ett foretags hallbarhetspolicy, pa manga analysenheter vid ett enstaka tillfalle. Det
hade varit fordelaktigt att géra en longitudinell studie i utbyte for att granska analysenheterna
oOver tid och darmed undersoka utvecklingstrender. Genom att anvanda sig av paneldataanalys
och undersoka analysenheterna flera ganger och forandringar Gver tid ar det enklare att
sakerstalla ett orsak-verkanforhallande. Tvarsnittsdata daremot ger inga mojligheter till att dra
nagra slutsatser om vad som har hant éver tid utan denna studie kan enbart uttala sig om
sambandets styrka ar 2019. Andock hade det pa grund av studiens snava tidsramar varit svart
att utfora en paneldataanalys, i synnerhet nar datamangden for denna uppsats har samlats in
manuellt och det skulle vara alldeles for tidskravande att samla in paneldata fér samtliga 150

analysenheter.

5.1.Framtida forskning
Uppsatsen har funnit stod for att det finns ett positivt samband mellan tre eller fler kvinnor i
borsbolagsstyrelser och ett foretags hallbarhetspolicy. Diskussionen kring uppsatsens metod
oppnade dock upp for vidare forskning inom omradet, da en studie som undersoker fenomenet
over tid skulle vara att foredra. Framtida forskning bor saledes fokusera pa att studera det
svenska fallet 6ver tid i avsikt att skapa en djupare forstaelse for kvinnliga styrelseledamoters
effekt pa foretags hallbarhetsarbete men likval ga ifran Sverige och undersoka fler lander dver

tid for att prova resultatets externa validitet.

Tidigare studier har d&ven genomfort intervjuer, vilket skulle vara ett intressant tillvagagangsatt
for att komma narmre fragan om varfor ménstret ser ut som det gér. Genom att intervjua
kvinnliga styrelseledaméter skulle det vara enklare att forsta och saga nagot om kvinnliga
styrelseledamdters agerande i styrelserummet. Anser kvinnor sjdlva att de arbetar for sarskilda
fragor i hogre utstrackning, exempelvis hallbarhet? Upplever kvinnliga styrelseledaméter att
det foreligger en markbar effekt nar narvaron av kvinnor okar i styrelserummet, i synnerhet

nar antalet kvinnor 6vergar till att vara tre?
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7. Appendix A — Foretagsnamn

AAK AB (publ)

AB SKF

AcadeMedia AB
Addtech AB

AF Poyry AB

Alfa Laval AB

Alimak Group AB (publ)
Ambea AB (publ)

Arjo AB (publ)

Atlas Copco AB

Atrium Ljungberg AB
Attendo AB (publ)
Autoliv Inc

Avanza Bank Holding AB
Axfood AB

Beijer Ref AB

Bergman & Beving AB
Betsson AB

Bilia AB
BillerudKorsnas AB (publ)
BioArctic AB

Biogaia AB

Biotage AB

Boliden AB

Bonava AB (publ)

Boozt AB

Bravida Holding AB
Bufab AB (publ)

Bure Equity AB
Castellum AB

Catena AB

CellaVision AB

Cibus Nordic Real Estate AB (publ)
Cloetta AB

Collector AB

CTT Systems AB

Dios Fastigheter AB
Dustin Group AB
Electrolux AB
Electrolux Professional (publ) AB
Elekta AB (publ)

Embracer Group AB
Eniro AB

Epiroc AB

Essity AB (publ)
Evolution Gaming Group AB (publ)
Fabege AB

Fastighets AB Balder
Fingerprint Cards AB
Fortnox AB

Getinge AB

Gréanges AB

Gunnebo AB

H & M Hennes & Mauritz AB
Haldex AB

Hansa Biopharma AB
Hexagon AB

Hexpol AB

HMS Networks AB
Hoist Finance AB (publ)
Holmen AB
Hufvudstaden AB
Humana AB

Husqvarna AB

ICA Gruppen AB
Industrivarden AB
Indutrade AB

Instalco AB

Intrum AB

Investment AB Latour
Investment Oresund AB
Investor AB

Inwido AB (publ)

JM AB

John Mattsson Fastighetsforetagen AB (publ)
K-Fast Holding AB
Karo Pharma AB
Kinnevik AB

Klévern AB

Kungsleden AB

L E Lundbergforetagen AB (publ)
Leovegas AB (publ)
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Eltel AB

Loomis AB

Lundin Energy AB
Mekonomen AB

MIPS AB

Modern Times Group MTG AB
Munters Group AB

Mycronic AB (publ)

NCC AB

Nederman Holding AB

NetEnt AB (publ)
New Wave Group AB

Nibe Industrier AB

Nobia AB

Nobina AB (publ)

Nolato AB

Nordic Entertainment Group AB
Nyfosa AB

Oncopeptides AB

Pandox AB

Paradox Interactive AB (publ)
Peab AB

Powercell Sweden AB (publ)
Probi AB

Ratos AB

RaySearch Laboratories AB (publ)
Recipharm AB (publ)

Resurs Holding AB (publ)

Saab AB

Sagax AB
Samhallsbyggnadsbolaget | Norden AB
Sandvik AB

SAS AB

Scandi Standard AB (publ)
Scandic Hotels Group AB
Sectra AB

Securitas AB

Sedana Medical AB (publ)
Sinch AB (publ)

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Lifco AB (publ)

Lindab International AB
Skanska AB

SkiStar AB

SSAB AB

Stillfront Group AB (publ)
Storytel AB (publ)
Svedbergs i Dalstorp AB
Svenska Cellulosa SCA AB
Svenska Handelsbanken AB

Sweco AB (publ)
Swedbank AB

Swedish Match AB

Swedish Orphan Biovitrum AB (publ)

Tele2 AB
Telefonaktiebolaget LM Ericsson
Telia Company AB

Thule Group AB

Tobii AB

Trelleborg AB

Troax Group AB (publ)
VBG Group AB (publ)
Veoneer Inc

Vitrolife AB

Volati AB

Volvo AB

Wallenstam AB
Wihlborgs Fastigheter AB
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