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Sammanfattning

Syftet med denna rapport ar att studera hur andelen kvinnor i bolagsstyrelser i Sverige
har foérandrats frén ar 2000 till 2024, samt att analysera om styrelser med jaimnare
konsfordelning har en hogre lonsamhet. Forutom andelen kvinnor i styrelsen studerar
vi dven forekomsten av kvinnor pa ordforandeplatsen. Var analys bygger pa unika
registerdata, som omfattar i stort sett alla aktiebolag i Sverige.

Resultaten visar att:

® Andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser har 6kat fran 11,8 procent ar 2000
till 20,1 procent 4r 2024. Aven andelen bolagsstyrelser med jimn kénsférdelning,
de dir andelen kvinnor ligger mellan 40 och 60 procent, har okat fran 9,3 till
16,8 procent.

¢ Branschskillnaderna avseende andelen kvinnor i styrelsen ar stora. Den storsta
okningen av andelen kvinnor i bolagsstyrelsen finns i branscher med hog andel
kvinnor bland de sysselsatta.

¢ Andelen bolag som har haft en kvinna pd ordforandeposten ndgon giang under
aret har okat fran 5,7 till 15,5 procent mellan 2000 och 2024. Aven hir har den
storsta okningen skett i branscher som har en hog andel yrkesarbetade kvinnor.

® Viser inga genomsnittsskillnader i vinstmarginal mellan foretag med olika
konssammansattning i styrelserna och pad ordforandeposten nar vi justerar for
ovriga relevanta skillnader mellan foretagen.

Sammanfattningsvis kan vi visa att kvinnors representation i bolagsstyrelser och
pa ordférandeposten har okat stadigt over tid och att 6kningen har varit storst i
branscher med en hog andel yrkesarbetande kvinnor. Vi ser inget samband mellan
styrelsens konssammansattning och bolagens vinstmarginal nar vi justerar for
andra faktorer som kan paverka foretagens lonsamhet.

I debatten om svenska bolagsstyrelsers konssammansittning lyfts ibland kvotering
fram som en 6nskvird policy. Detta utgor ett direkt angrepp pa dganderitten eftersom
bolagsdgarnas ritt att bestimma vilka personer som ska sitta i bolagets styrelse
inskranks. Det har ocksd hivdats att en 6kad andel kvinnor i styrelsen 6kar bolagens
lonsambhet, vilket skulle vara ytterligare ett skal for kvotering. Den hypotesen far
inget stod av var analys eftersom vi inte finner ndgot samband mellan bolagens
vinstmarginal och styrelsens konssammansattning i Sverige. De kvinnor och min
som har valts in i styrelser har alltsd blivit tillsatta utifrin sin kompetens och inte
utifran sitt kon. Forskningsstudier som har skattat effekten av kvoteringslagen i
Norge visar dessutom att lagen hade antingen ingen eller negativ effekt pa bolagens
vinster. Kvotering dr med andra ord ett ddligt forslag av bade principiella och
empiriska skal.
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1. Introduktion

I Sverige har det under en langre tid pdgatt en debatt kring andelen kvinnor i bolags-
styrelser, dir den ldga andelen har pekats ut som ett jamstilldhetsproblem. Krav pad
kvotering av kvinnor i bolagsstyrelser har framforts av bade intresseorganisationer
och i officiella promemorior. I Ds 2006:11 foreslogs lagstiftning for att infora kons-
kvotering i vissa bolagsstyrelser med kravet att andelen kvinnor i styrelsen ska ligga
mellan 40 och 60 procent i borsnoterade bolag, samt i heldgda statliga bolag. For
bolag som inte uppfyller kravet foreslogs sanktioner pa 150 000 kronor. Aven i Ds
2016:32 foreslogs en obligatorisk kvotering med sanktioner som verktyg for att
uppnd kravet pad mellan 40 och 60 procent kvinnor i borsnoterade och helstatliga
bolag. Sanktionerna i Ds 2016:32 foreslogs ligga pd mellan 250 000 och 5 miljoner
kronor och var tinkta att tas ut arligen tills kravet uppfylls.!

Fragan om kvotering har dven drivits pd EU-niva. I ett EU-forslag fran 2012
(KOM(2012) 614) foreslogs att borsnoterade bolagsstyrelser skulle bestd av minst
40 procent av det underrepresenterade konet bland icke-verkstillande ledamoter
senast ar 2020. Urvalet av ledamoter skulle ske utifran objektiva konsneutrala
kriterier, men vid lika meriter skulle foretrade ges till det underrepresenterade
konet. Medlemsstaterna dlades att infora sanktioner vid overtradelser. Sveriges
regering uttalade sig emot forslaget med motiveringen att nationella dtgarder ansigs
mer effektiva (subsidiaritetsprincipen), att forslaget utgjorde ett storre ingrepp
an nodvandigt (proportionalitetsprincipen) samt till foljd av den rittsliga grunden
(se Faktapromemoria 2012/13:FPM33).

Sammantaget har forslag om kvotering i Sverige inte resulterat i ndgon lagstiftning.
Under de senaste 20 dren har dnda andelen kvinnor i borsbolagens styrelser nira
sexdubblats och nddde for forsta gdngen 40 procent i de storsta borsbolagen 2024.2
Denna utveckling har skett utan tvdng och drivits av foretagen sjilva. Sverige har
darfor fatt undantag fran delar av EU:s direktiv 2022/2381 om en jamnare kons-
fordelning i bolagsstyrelser. Direktivet kraver att borsnoterade foretag i EU senast
den 30 juni 2026 ska ha minst 40 procent representation av det underrepresenterade
konet bland icke-verkstillande styrelseledamoter, eller minst 33 procent i hela
styrelsen. Till f6ljd av EU-direktivet behovde Sverige utse ett organ som ska frimja,
analysera och stodja jamn konsfordelning i styrelser.’

" Flera remissinstanser vialkomnade forslagen, exempelvis Sveriges Kvinnolobby som numera heter Sveriges Kvinno-
organisationer, LO och Ledarna. SACO var tveksamma i sitt remissvar och Svenskt Naringsliv avstyrkte forslagen.
Samtliga remissvar finns att ta del av har: https://www.regeringen.se/remisser/2016/09/remiss-av-ds-201632-jamn-
konsfordelning-i-bolagsstyrelser/

2Se https://www.svensktnaringsliv.se/sakomraden/arbetsmarknadspolitik/kompetens-och-erfarenhet-far-in-kvinnor-i-
styrelserummen_1219950.html

3 Regeringen gav uppdraget till Kollegiet fér svensk bolagsstyrning. Se https:/www.regeringen.se/
pressmeddelanden/2024/11/regeringen-utser-kollegiet-for-svensk-bolagsstyrning-till-organ-for-att-framja-jamn-
konsfordelning-i-borsbolagens-styrelser/
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Ett argument frdn forskningslitteraturen for att infora en jamnare konsfordelning

i bolagsstyrelser ar att detta okar lonsamheten (Bantel och Jackson, 1989; Murray,
1989; Carter m.fl., 2003). Argumentet baseras pa en teori om att en mer diversifierad
styrelse forbattrar forstielsen av marknader som ar diversifierade i termer av kon,
okar foretagets kreativitet och innovationsformaga, forbattrar beslutsfattandet genom
att fler alternativ utvirderas, leder till att mer produktiva styrelsemedlemmar viljs,
samt starker foretagets image.

Det har dock papekats att en mer diversifierad styrelse dven kan leda till fler konflikter
och ett langsammare beslutsfattande (Lau och Murnighan, 1998; Miller et al., 1998;
Williams och Reilly, 1998), vilket i sig kan ha en negativ effekt pd Ionsamheten. Detta
argument 4r i linje med litteraturen om sociala val (Arrow, 1951), som forutspar att
kostnaderna for kollektivt beslutsfattande dr hogre nar beslutsfattarna ar heterogena.

Det finns en omfattande empirisk forskningslitteratur som studerar relationen mellan
andelen kvinnor i styrelsen och foretagens lonsamhet. Resultaten frin denna forskning
ar blandade.* En del studier har hittat ett positivt samband mellan jamnare kons-
fordelning i styrelsen och foretagets lonsamhet, medan andra inte har kunnat beldgga
ndgot samband alls. Det finns dven studier som har hittat ett negativt samband mellan
storre andel kvinnor i styrelsen och I[6nsamhet.

Att resultaten fran forskningslitteraturen spretar at olika hall kan bero pa att fragan ar
svarstuderad. Att skatta relationen mellan andelen kvinnor i styrelsen och foretagens
lonsamhet dr forknippat med manga metodologiska svdrigheter. En utmaning ar att
andelen kvinnor i en bolagsstyrelse inte bestims exogent eller av slumpen. Beslutet
fattas av agarna och bygger pa faktorer som vi ofta inte kanner till. Det kan handla om
vilken typ av kompetens som bolaget behover for tillfillet, tillgdngen till kandidater
fran bada konen (eller fran andra grupper), samt andra foretagsspecifika omstandigheter

som vi inte kan observera.

Svarigheterna att skatta ett orsakssamband mellan styrelsens sammansattning och
foretagets lonsamhet innebdr att resultaten frin majoriteten av tidigare studier bor
tolkas med stor forsiktighet. Det dr endast da styrelsens sammansattning har bestimts
av externa faktorer som det har varit mojligt att skatta ett orsakssamband. Detta
skedde exempelvis nar Norge 2003 implementerade en lag om kvotering av kvinnor
i bolagsstyrelser.

“Denna forskning sammanfattas i avsnitt 2.
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Syftet med denna rapport dr att studera hur andelen kvinnor i bolagsstyrelser har
forandrats i Sverige under perioden 2000-2024, samt att undersoka om det finns
ndgon indikation pd att styrelser med jamnare konsfordelning har en hogre lonsamhet.
De fragestillningar som vi besvarar i rapporten ar:

i.  Hur har andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser utvecklats over tid?

ii. Hur har andelen bolagsstyrelser med mellan 40 och 60 procent kvinnor utvecklats
over tid?

iii. Hur har andelen bolag som har en kvinna pa ordforandeposten utvecklats 6ver tid?

iv. Finns det branschskillnader eller skillnader i foretagsstorlek och -dlder avseende
kvinnors representation i styrelser och som ordférande?

v. Finns det skillnader i vinstmarginal mellan foretag som ar relaterade till andelen
kvinnor i styrelsen, om styrelsen har jamn konsfordelning eller om en kvinna
ar ordforande i bolaget?

Studien bidrar till kunskapsldget pa flera satt. For det forsta bygger analysen pd
registerdata Over i stort sett alla bolag i Sveriges, oavsett storlek eller dlder, medan
tidigare studier nistan uteslutande utgdr fran hur andelen kvinnor i styrelserummet
fordandrats i stora borsbolag. Detta innebdr att vi, till skillnad frdn den stora merparten
av tidigare studier, 4ven kan observera styrelsesammansattningen och lonsamheten
hos sma onoterade bolag.’

For det andra ar var studie, oss veterligen, den forsta som studerar forekomsten av
kvinnor pa ordférandeposten. Ingen enskild styrelseledamot har lika stor mojlighet
att paverka foretagets utveckling som styrelseordféranden. Vi studerar dels hur
andelen bolag med en kvinna pa ordférandeposten har utvecklats over tid, dels hur
detta korrelerar med bolagens lonsamhet.

Slutligen fangar vi sambandet mellan bolagens lonsamhet och styrelsens kons-
sammansittning pa ett mer flexibelt sdtt an merparten av de tidigare studierna.

I rapportens regressionsanalys sitts gruppen med andel kvinnor i bolagsstyrelsen som
ligger mellan 40 och 60 procent, det som ofta benimns som jamn konsfordelning,
som referensgrupp. Sedan skattas skillnaden i vinstmarginal mellan bolag med
varierande andel kvinnor i styrelsen och referensgruppen. Utgadngspunkten dr att den
skattade skillnaden i [6nsamhet mellan referensgruppen och bolag med lag andel
kvinnor inte behover vara densamma som skillnaden mellan referensgruppen och
bolag med 1dg andel min. Denna flexibilitet gor analysen mer nyanserad och bygger
pa firre antaganden dn i de flesta andra studier.

Rapporten ir disponerad pd foljande sitt. Avsnitt 2 innehdaller en sammanfattning

av tidigare studier. Datamaterialet beskrivs i avsnitt 3, medan utvecklingen av andelen
kvinnor i svenska bolagsstyrelser och andelen bolag med en kvinna péd ordférande-
posten studeras i avsnitt 4. Skillnader i vinstmarginal mellan foretag med olika
konssammansattning i styrelserna och pa ordforandeposten analyseras i avsnitt 5,
och avsnitt 6 innehéller vara slutsatser och en avslutande diskussion.

5 Notera att vi begrénsat oss till bolag som kan férvantas bedriva ett aktivt styrelsearbete. | rapporten studeras darfor
foretag som har minst tva styrelseledaméter och som antingen har minst fem anstallda eller minst fem miljoner kronor
i arsomsattning.
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2. Tidigare studier

Andelen kvinnor i svenska borsbolags styrelser redovisas arligen i Andra AP-fondens

sa kallade Kvinnoindex. Enligt den senaste upplagan (Andra AP-fonden, 2024) hade
andelen okat frén cirka 6,1 procent 2002 till cirka 35,5 procent 2024. ALMI redovisar
arligen andelen kvinnor bland bade borsbolag och ovriga aktiebolag i sin sa kallade
Styrelsekartliggning. Enligt ALMI (2025) var andelen kvinnor i bolagsstyrelserna for
denna storre grupp av foretag ungefar 21 procent i december 2024.

ALMI:s dataunderlag bestar av aktiebolag med minst tva ordinarie styrelseledamoter
och som antingen har minst fem anstallda eller en drsomsittning pad minst fem miljoner
kronor. Vi har ocksa valt denna avgransning. Skillnaden mellan ALMI:s styrelse-
kartlaggning och vara analyser ar att vi redovisar tidsserier over utvecklingen av andelen
kvinnor i svenska bolagsstyrelser. ALMI har i stillet valt att endast redovisa det senaste
arets samt de tva foregdende drens siffror i sin rapport i tabellform. Darutover redovisar
vi dven siffror dver andelen foretag som har haft en kvinna pa styrelseordforandeposten
under aret.

Vi berdknar andelen kvinnor i bolagens styrelser som genomsnittet av andelen kvinnor
i vart och ett av bolagen. ALMI berdknar i stallet andelen kvinnor i hela populationen
av styrelseledamoter under aret. Var utgangspunkt ar med andra ord hur bolagen styrs,
utan hidnsyn tagen till hur manga bolagsstyrelser som varje styrelseledamot sitter i.
Foljande exempel visar vad detta innebar i praktiken. Anta for enkelhets skull att det
finns tva bolag, AB 1 och AB 2, och sammanlagt fem unika personer som sitter i bada
bolagens styrelser. I AB 1:s styrelse finns tvd mian och en kvinna och i AB 2:s styrelse
finns tvd kvinnor och en man. En av kvinnorna sitter i bida bolagens styrelser. Enligt
vart sitt att rikna finns 33 procent kvinnor i AB 1:s styrelse och motsvarande siffra for
AB 2 dr 67 procent. Den genomsnittliga andelen kvinnor i hela detta fiktiva naringsliv
blir (33 + 67)/2 = 50 procent. Detta mater hur bolagen styrs, utan hansyn tagen till att
en av ledamoterna sitter med i bada styrelserna. Om vi i stillet hade berdknat andelen
kvinnor bland samtliga unika styrelseledamoter hade andelen kvinnor i naringslivet
blivit 2/5 = 40 procent. Vi menar att det 4r mer andamalsenligt att anvinda det forsta
mattet, det vill siga genomsnittet av andelen kvinnor i vart och ett av bolagen. Dels
fingar detta matt hur foretagen styrs, dels dr det ett naturligt métt att anvinda nir

vi langre fram i rapporten ska analysera sambandet mellan vinstmarginal och kons-
sammansattningen i varje bolag.

Utvecklingen av kvinnors representation i bolagsstyrelser och dess innebord for
foretagens efterfoljande lonsamhet och tillvixt har attraherat ett betydande intresse
inom den internationella forskningen (Reddy m.fl., 2019; Yu och Madison, 2021).
Slutsatserna av denna forskning ar dock mycket blandade.
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Minga studier kommer fram till att en hogre andel kvinnor i styrelser dr forknippad
med hogre 1onsamhet och tillvaxt (se till exempel Erhardt m.fl., 2003; Carter m.fl.,
2003; Smith m.fl., 2006; Torchia m.fl., 2011; Joecks och Vetter 2013; Brahma m.fl.,
2021), medan andra studier inte finner ndgot samband mellan kvinnors representation
i styrelsen och foretagens lonsamhet (se Rose, 2007; Francoeur m.fl., 2008; Miller
och Del Carmen Triana, 2009; Carter m.fl., 2010; Chapple och Humphrey, 2014;
Ferndndez-Temprano och Tejerina-Gaite, 2020). En tredje grupp av studier finner
ett negativt samband mellan andelen kvinnor i styrelsen och foretagens I1onsamhet
(Adams och Ferreira, 2009; Eklund m.fl., 2009; Daunfeldt och Rudholm, 2010;
Ahern och Dittmar, 2012; Matsa och Miller 2013; Nguyen m.fl., 2015).

En bidragande forklaring till variationen i tidigare empiriska studier 4r att det saknas
en standard for att mata kvinnors representation. Inom litteraturen forekommer
flera matt, sa som index pa mangfald (se till exempel Miller och Del Carmen Trian
2009; Daunfeldt och Rudholm, 2010; Nguyen m.fl., 2015), det absoluta antalet
kvinnor i styrelsen (Carter m.fl., 2010; Torchia m.fl., 2011; Chapple och Humphrey
2014; Arnaboldi m.fl., 2021; Brahma m.fl., 2021), kategoriseringar av andelen kvinnor
(Joecks och Vetter, 2013), och den procentuella andelen kvinnor i styrelsen (Farrell
och Hersch, 2004; Mahadeo m.fl., 2012; Matsa och Miller 2013; Sila m.fl., 2016).

Ytterligare en forklaring till den stora variationen i resultat dr att den tidigare
forskningen pa omradet bygger pa skilda analysmetoder. Flera studier anvander
ett relativt rakt angreppssatt och skattar direkta korrelationer (se till exempel Rose,
2007; Nguyen m.fl., 2015; Arnaboldi m.fl., 2021) medan andra tar hansyn till att
valet av andel kvinnor i styrelsen dr endogent, exempelvis genom att anvianda sa
kallad instrumentalvariabelskattning (se till exempel Carter m.fl., 2003; Campbell
och Minguez-Vera, 2008; Carter m.fl., 2010).

En tredje kategori av studier har anvint sig av en kvasiexperimentell utgdngspunkt
for att finga de kausala effekterna av kvinnors representation pa olika foretags-
utfall. Gemensamt for dessa studier dr att samtliga anvander data fran Norge och
skattar effekterna av den kvoteringsreform som infordes dar 2003. Resultaten fran
denna forskning ar spretiga men de flesta studier tyder pd antingen ingen effekt alls
eller en negativ effekt av reformen pa utfall kopplade till foretagens prestation.

Flera av utvirderingarna av Norges kvoteringslag har studerat effekten pa olika
typer av nyckeltal fran bolagens drsredovisningar. Dale-Olsen m.fl. (2013) hittar
inga effekter av reformen pa foretagens vinst (ROA), intikter, och kostnader.

Yang m.fl. (2019) hittar dock en negativ effekt av kvoteringslagen pa olika typer

av redovisade vinstmatt samt en 6kad foretagsrisk. Aven Matsa och Miller (2013)
skattar en negativ effekt av reformen matt som en minskning av rorelsevinster,
framst pd grund av firre uppsigningar. De finner dven att styrelserna tycks paverka
bolagens strategiska inriktning framfor allt genom att vilja likasinnade verkstallande
direktorer.
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Nagra av studierna har skattat effekten pa foretagets virde pa aktiemarknaden. Ahern
och Dittmar (2012) visar att foretagsvardet (matt som Tobin’s Q) minskade vid
tillkinnagivandet 2002. En senare studie av Eckbo m.fl. (2016) hittar dock inga
effekter pd bolagens aktiekurser.

Ytterligare en grupp av studier av kvoteringsreformen har undersokt de nyvalda
styrelseledamoternas kvalifikationer och bredare effekter av reformen for kvinnor
pa arbetsmarknaden. Ahern och Dittmar (2012) finner att den genomsnittliga
aldern och erfarenheten hos de nya kvinnliga styrelseledamoterna var betydligt
lagre 4n hos de befintliga manliga styrelseledamoterna och att denna férandring
ledde till en minskning av foretagens redovisade vinst. Aven Bertrand m.fl. (2019)
studerar de nyvalda styrelseledaméternas kvalifikationer. I studien undersoks om
konskvoteringen ledde till minskade konsskillnader i arbetsmarknadsutfall och
representation inom foretagsledningar generellt i Norge, samt om reformen paver-
kade utbildnings- och karridrval for unga kvinnor. Bertrand m.fl. utvirderar dven
hur reformen férindrade kvalifikationerna och demografin bland styrelsemedlemmar.
Studien finner att kvalifikationerna hos de kvinnor som tillsattes i styrelser for
publika aktiebolag forbattrades efter reformen. Det fanns en betydande skillnad

i observerbara kvalifikationer mellan manliga och kvinnliga styrelseledaméter bade
fore och efter reformen, men denna skillnad minskade efter reformen. Dessutom
minskade l6neskillnaden mellan kénen inom de paverkade foretagens styrelser efter
reformen. Sammanfattningsvis konstaterar Bertrand m.fl. (2019) att kvoteringslagen
hade mycket liten markbar paverkan pa kvinnor inom naringslivet bortsett fran
dess direkta effekt pd de kvinnor som fick plats i styrelserummen.

En tydlig brist med merparten av de tidigare studierna ar att de ar baserade pa
begransade data. De flesta studier bygger pa ett begransat urval av stora borsbolag
under ett fatal r — i regel ett hundratal foretag. Detta skapar stor osikerhet i hur
pass Overforbara dessa resultat ar till andra bolagstyper i samma land, exempelvis
mindre borsbolag eller onoterade foretag. Detta har stor relevans for policy eftersom
resultaten for de storre borsbolagen i regel anviands i debatten for att formulera
generella policyinsatser for hela foretagspopulationen.

En annan svaghet i den tidigare forskningen, bortsett fran effektstudierna som
studerar konskvoteringen i Norge, ar att resultat ofta 6vertolkas. Exempelvis kan
korrelationer felaktigt tolkas som orsakssamband (se till exempel Smith m.fl., 2006).
I andra studier premieras utvalda resultat kraftigt éver andra, s kallad ”cherry-
picking” (se till exempel Adams och Ferreira, 2009).

I en studie av Malmstrom och Wincent (2022) studeras kopplingen mellan forekomsten
av jamn konsfordelning i svenska bolagsstyrelser och bolagens omsittning och vinst
mitta i kronor. Ett huvudresultat i studien ar att foretag med jamn konsfordelning

i styrelserna har i genomsnitt hogre vinst och omsaittning. Studien har dock meto-
dologiska brister som gor att resultaten kan ifrdgasittas. Ett problem adr att vinst
och omsittning mits i kronor samtidigt som storre bolag tenderar att ha jamnare
konsfordelning i styrelsen. En jamforelse av vinsten i kronor mellan gruppen som
har jamn konsfordelning med ovriga fangar dirmed i realiteten skillnader i vinst
och omsittning i kronor mellan stérre och mindre bolag. Resultatet blir i det
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narmaste definitionsmissigt, det vill sdga att storre bolag i genomsnitt har mer i
omsittning och storre vinst matt i kronor. For att studera sambandet mellan vinst
och andelen kvinnor i styrelsen behover vi anvanda vedertagna nyckeltal, till exempel
vinstmarginal, som inte definitionsmassigt behover vara hogre for storre bolag.

I Malmstrém och Wincent (2022) genomférs ocksa regressioner. Aven i detta fall
anvinds vinst och omsattning i kronor som utfallsvariabler, men i regressionerna
anvinds dven kontrollvariabler. Resultattabellerna i studien innehéller dock inte
punkskattningar fran regressionerna, utan enbart si kallade signifikansstjarnor.
Denna avsaknad av transparens innebdr att vi inte kan observera storleken pa den
skattade effekten, vilket i sin tur gor det omojligt att granska resultatens relevans.
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3. Data

I rapporten kombineras data fran Bolagsverkets styrelseregister med uppgifter fran
bolagens arsredovisningar frin Serrano-databasen. Enligt aktiebolagslagen (ABL) har
styrelsen en central roll i aktiebolaget. Styrelsen ska sikerstilla att verksamheten
bedrivs i enlighet med lagar och forordningar, att bolagets ekonomi dr i ordning,
samt att bokforing och forvaltning av bolagets tillgdngar skots vil. Bolagets VD,
som ansvarar for den lopande verksamheten, utses av styrelsen som ocksd har en
overvakande roll gentemot VD. Aven styrelseordforanden utses av styrelsen.

Styrelsen viljs av dgarna pad bolagsstimman. Enligt ABL ska privata bolag ha minst
en styrelseledamot och antalet ledamoter i publika bolag ska vara minst tre. Styrelse-
ledamoterna inklusive deras roll (ordinarie ledamot, suppleant, ordforande, etc.) ska
anmalas till Bolagsverket och det ar dessa personuppgifter vi har tillgang till.

I rapporten anvinds foljande uppgifter fran styrelseregistret:
e Tilltrddes- och frantridesdatum.
e Personens funktion i styrelsen.
¢ Kon, som endast ir tillgangligt for styrelseledamoter med svenskt personnummer.

¢ Organisationsnummer for bolaget i vars styrelse personen sitter.

I analysen anvinds endast ordinarie styrelseledamoter. Var utgdngspunkt ar att det
ir de ordinarie styrelseledaméterna som i praktiken leder bolaget. Ovriga funktioner
som kan ingd i en styrelse, exempelvis suppleanter, revisorer och externa firmatecknare
har naturligtvis viktiga roller, men det dr de ordinarie ledamoterna som har storst
mojlighet att paverka bolaget.®

For varje bolag och dr under den studerade perioden (2000-2024) beriknas den
genomsnittliga andelen kvinnor i styrelsen under aret. Notera att vi berdiknar

det genomsnittliga andelen kvinnor under aret, inte andelen vid en viss tidpunkt
(exempelvis sista december). Detta innebar att alla personer som har varit ordinarie
styrelseledamoter under aret finns med i berakningen. P4 liknande sitt skapas en
variabel som anger om bolaget har haft en kvinna som styrelseordférande nagon
gang under aret. Slutligen skapar vi en variabel som mater om bolagets styrelse har
mellan 40 och 60 procent kvinnor. Detta spann uppfyller det vanligaste kvoterings-
kravet i debatten och dr ocksa det som infordes i Norge 2006 for nya bolag och
2008 for existerande bolag.

6 Aven Andra AP-fonden (2024) och ALMI (2025) begransar sina analyser av kdnsférdelningen i svenska bolagsstyrelser
till ordinarie ledaméter.
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Sammanfattningsvis skapar vi foljande tre variabler for varje bolag och ar utifrdn
data i styrelseregistret:

¢ Andel kvinnor i styrelsen per ar (0 till 100 procent).

e Styrelsen har mellan 40 och 60 procent kvinnor (antingen 1 om andelen ar
mellan 40 och 60 procent under &ret, eller 0).

e Kvinna som ordférande under aret (antingen 1 om bolaget har haft en kvinna
som ordforande under dret, eller 0).

Dessa uppgifter kopplas sedan till data fran bolagens drsredovisningar (Serrano).
For varje bolag som ingar i analysen har vi dirmed arliga data pa andel kvinnor i
styrelsen, om bolaget har haft en kvinna som ordférande, samt uppgifter om bolaget
fran arsredovisningen. I rapportens analys anvinds data frdn arsredovisningen pa
foretagets branschtillhorighet, storlek (antal anstillda), dlder och vinstmarginal.

I analysen ingdr aktiebolag (juridisk form 49), bankaktiebolag (41) och férsiakrings-
aktiebolag (42). I Serrano-databasen fanns 1 170 526 privatagda bolag (foretags-
kategori 30) med ndgon av dessa juridiska former. Styrelseregistret innehaller data for
748 563 av dessa bolag, vilka star for cirka 83 procent av den totala omsittningen.

I avsnitt 4 och 5 undersoks hur andelen kvinnor i bolagsstyrelserna respektive andelen
bolag med en kvinna pé ordforandeposten har utvecklats 6ver tid. Utvecklingen
illustreras med hjilp av enkla gruppgenomsnitt. I avsnitt 6 anviands regression for
att studera sambandet mellan foretagens vinstmarginal och konssammansittningen
i styrelsen respektive om bolaget har haft en kvinna som ordforande under aret.

Data fran styrelseregistret stracker sig till 2024, medan Serrano i skrivande stund
innehéller data till 2023. I avsnitt 4 och 5 som endast innehéller beskrivande figurer
kopplas darfor data fran styrelseregistret for ar 2024 till Serrano-data fran 2023.
Syftet med detta ar att kunna anvinda data fran styrelseregistret dven for det senaste
aret. [ analysen i avsnitt 6 anvinds ddremot endast data till och med 2023 eftersom
vi dar studerar sambandet mellan data fran Serrano (vinstmarginal) och styrelsens
sammansittning under samma &r.

For att analysen ska vara meningsfull begransar vi urvalet. Utgdngspunkten ar

att dataunderlaget ska avse bolag som kan antas ha ett aktivt styrelsearbete. T ett
forsta steg tar vi bort observationer diar bolagsstyrelsen endast har en ordinarie
ledamot. Om bolaget i fraga har tva eller fler ledamoter under ndgot annat ar finns
dock dessa arsobservationer med. Forutom det ingar endast foretag som antingen
har minst fem anstillda eller en d&rsomsattning pd minst fem miljoner kronor. Detta
ar samma avgransning som ALMI gor i sin styrelsekartlaggning (ALMI, 2025). Data-
underlaget som anvinds i avsnitt 4 och 5 i rapporten bestar sdledes av styrelserna for
122 345 unika foretag under perioden 2000-2024. Dessa foretags samlade omsittning
star for cirka 81 procent av totalomsattningen for de 748 563 foretagen som vi har
styrelsedata for. I dataunderlaget i avsnitt 6 ingar nagot farre foretag (119 061 foretag).
En av anledningarna ar att data for 2024 har exkluderats av skil som nimndes ovan.
Forutom det har vi tagit bort observationer dir vinstmarginalen ligger over den 99:e
percentilen eller under den 1:a percentilen, samt diar andelen ledamoter i styrelsen dr
orimligt manga (mer dn 15 personer vilket motsvarar den 99,9:e percentilen).
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4. Hur har andelen

kvinnor i svenska
bolagsstyrelser
utvecklats over tid?

Detta avsnitt innehdller en beskrivande analys av hur konssammansittningen i
svenska styrelser har utvecklats sedan 4r 2000. Den roda kurvan i figur 1 visar att
andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser har okat fran 11,8 procent ar 2000 till
20,1 procent ar 2024. Okningen har varit i det nirmaste linjir utan nagra avbrott.
Den streckade blda kurvan i figur 1 visar i stillet andelen bolagsstyrelser med
mellan 40 och 60 procent kvinnor. Aven denna andel har 6kat stadigt 6ver tid (fran

9,3 till 16,8 procent mellan ar 2000 och 2024), med endast tvd mindre minskningar,
ar 2000-2001 samt 2018-20109.

Figur 1. Andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser samt andelen bolagsstyrelser med mellan
40 och 60 procent kvinnor
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Kalla: Egen bearbetning av data pa individniva fran Bolagsverkets styrelseregister. Andelen kvinnor for respektive

ar &r genomsnittet av andelarna fér samtliga bolagsstyrelser under aret. De tva graa streckade linjerna visar
linjara tidstrender.
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Vi gar nu vidare med att studera hur andelen kvinnor har utvecklats i bolagsstyrelserna
i olika branscher. Den svenska arbetsmarknaden priglas av betydande skillnader
ndr det giller i vilka branscher kvinnor respektive man viljer att arbeta. I figur 2
visas hur andelen kvinnor bland sysselsatta i olika branscher har utvecklats 6ver
tid. Kvinnor ar tydligt 6verrepresenterade inom tjanstesektorn dar andelen kvinnor
har legat 6ver 50 procent under hela den undersokta perioden, men fallit fran 61,1
till 55,2 procent mellan dr 2000 och 2024. I byggbranschen ar bilden den motsatta:
andelen kvinnor bland de sysselsatta har varit ldg under hela perioden men har
okat fran 7,9 till 10,7 procent. Inga tydliga trender syns i de tva resterande bransch-
grupperna: handel dar andelen har legat mellan cirka 41 och 44 procent och till-
verkning som har legat mellan cirka 22 och 26 procent.

Figur 2. Andelen kvinnor bland sysselsatta i olika branscher
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Kalla: AKU fran SCB. Arssiffrorna bygger pa genomsnitt av manadsdata. Serien strécker sig till augusti 2024.
Till och med mars 2005 anvénds SNI 2002 och populationen bestar av individer mellan 16 och 64 ar och darefter
bygger statistiken pa SNI 2007 och populationen 15—74 ar. Med sysselsatta avses anstéllda samt foretagare
och medhjalpande hushallsmedlemmar. Féljande gruppering har anvants: Tillverkning mm. (A-B-C-D-E); Bygg (F);
Handel (G); Tjanster (H-S). Notera att dven gruvindustri, jordbruk och fiske (A-B) ingar i Tillverkning med mera.
eftersom det saknas separat redovisning i SCB:s statistik for AKU.

Kvinnors och mans olika karridrsval dterspeglas dven i foretagandet (se till exempel
Svenskt Naringsliv, 2023). Vi bor dirfor forvinta oss att hitta dessa monster dven
ndr det giller konssammansattningen i bolagsstyrelser. Detta visas i figur 3. I den
vanstra delfiguren visas hur andelen kvinnor i bolagsstyrelser har utvecklats over
tid beroende pé bransch, med en nagot finare branschindelning an i figur 2. Den
forsta insikten fran den vanstra delen av i figur 3 4r att andelen kvinnor i styrelserna
har okat i alla branscher. Den hogsta andelen och den storsta 6kningen finns inom
tjdnstendringen, dar dven andelen kvinnor bland de sysselsatta dr hogst. Dar har
andelen kvinnor i bolagsstyrelser okat fran 14,3 till 24,4 procent mellan ar 2000
och 2024. Den ldgsta nivdn och den minsta 6kningen ser vi i byggbranschen, som
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ar den bransch dir kvinnor ocksa dr mest underrepresenterade bland de sysselsatta.
Dar har andelen kvinnor i styrelserna okat fran 6,1 till 8,2 procent under perioden.
Vi ser dven en samstimmighet mellan andelen kvinnor i bolagsstyrelser och andelen
kvinnor bland de sysselsatta inom handel och tillverkning. Gruppen som bestar av
gruvindustri, jordbruk och fiske ligger mellan dessa tva branscher nir det galler niva
och trend.

Figur 3. Andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser samt andelen bolagsstyrelser med mellan
40 och 60 procent kvinnor férdelat pa bransch
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Kalla: Egen bearbetning av data fran Bolagsverkets styrelseregister och Serrano-databasen. Andelen kvinnor
for respektive ar 4r genomsnittet av andelarna fér samtliga bolagsstyrelser under &ret. Branschindelningen
bygger pa SCB:s SNI-koder pa avdelningsniva (bokstavsniva). Féljande gruppering har anvants: Gruvindustri,
jordbruk, fiske (SNI-avdelning A och B); Tillverkning mm. (C-D-E) ; Bygg (F); Handel (G); Tjanster (H-S). Se
https://www.scb.se/dokumentation/klassifikationer-och-standarder/standard-for-svensk-naringsgrensindel-
ning-sni/ for mer information.

I den hogra delen av figur 3 visas utvecklingen for andelen bolagsstyrelser med mellan

40 och 60 procent kvinnor. Monstren liknar de vi sdg nédr det giller andelen kvinnor
i bolagsstyrelser, men det finns tva substantiella skillnader: vi ser ungefir samma niva

och trend for andelen styrelser med mellan 40 och 60 procent kvinnor i branscherna
tjanster, handel, samt gruvindustri, jordbruk och fiske.

Sammantaget visar resultaten i figur 3 att bidde andelen kvinnor i bolagsstyrelser
och andelen styrelser med mellan 40 och 60 procent kvinnor har 6kat over tid i alla
branscher. De kraftigaste 6kningarna och den hogsta nivan finns i branscher dar
kvinnor dr 6verrepresenterade bland de sysselsatta. Branschgruppen Gruvindustri,
jordbruk och fiske finns inte separat redovisad i AKU-statistiken dar den dr hopslagen
med andra branscher i den storre sektorn Tillverkning m.m. Det ar intressant att se
att Gruvindustri, jordbruk och fiske har haft den hogsta andelen bolag med mellan
40 och 60 procent kvinnor av alla branscher sedan 2015, da andelen blev storre dn


https://www.scb.se/dokumentation/klassifikationer-och-standarder/standard-for-svensk-naringsgrensindelning-sni/
https://www.scb.se/dokumentation/klassifikationer-och-standarder/standard-for-svensk-naringsgrensindelning-sni/

Styrelser i férandring — Kvinnors vaxande roll i svenska bolag

15

i tjanstesektorn. Branschen dr dock liten och antalet bolag som ar verksamma inom
Gruvindustri, jordbruk och fiske utgor endast 2,7 procent av det totala antalet bolag
som ingdr i analysen.

I resten av kapitlet studerar vi hur andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser har
utvecklats over tid fordelat pa foretagsstorlek respektive foretagsalder. I figur 4 visas
hur andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser varierar med foretagsstorlek och over tid.
Tva huvudsakliga slutsatser kan dras av denna analys. For det forsta ser vi en 6kning
over tid av andelen kvinnor i bolagsstyrelser bland foretag i samtliga storleksklasser.
For det andra ser vi mot slutet av perioden (2013-2018 och dnnu mer 2019-2024)
att andelen kvinnor dr hogst i styrelserna bland bolag som saknar anstillda och
bland de storsta bolagen. Det dr ndrmast en U-form pd sambandet mellan storlek
och andel mot slutet av den undersokta perioden.

Figur 4. Andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser fordelat pa foretagsstorlek
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Kalla: Egen bearbetning av data fran Bolagsverkets styrelseregister och Serrano-databasen.

I figur 5 visas slutligen hur andelen kvinnor i bolagsstyrelser har forandrats 6ver tid
bland foretag i olika dldersklasser, fran nystartade foretag till foretag som dr dldre
an 16 ar under respektive dr. Forutom en generell 6kning over tid i alla dldersklasser,
ser vi att andelen kvinnor i de nystartade foretagens styrelser ar betydligt hogre dn
bland bolag som ar 1 ar eller dldre. Skillnaden finns under alla undersokta perioder
men var storst mellan 2007 och 2012. Vi ser alltsd en storre bendgenhet av dgarna
att ta in fler kvinnor i styrelserna nir bolaget startas, men utan att denna hogre andel
bestdr nar foretaget blir dldre. Dataunderlaget i figuren tar inte hansyn till att en del
foretag gar i konkurs. Det betyder exempelvis att foretagspopulationen som anvands
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vid berikningen av andelen kvinnor i styrelsen bland nystartade bolag (ar 0) inte ar
exakt samma population som anvinds vid ar 10 eller 15. For att se om konkurser och
ovriga foretagsavvecklingar paverkar resultaten har vi testat att exkludera foretag som
inte har funnits under alla uppfoljningsar sedan foretagets bildande. Dessa resultat dr
i det narmaste identiska med resultaten i figur 5. Med andra ord pdverkas resultaten
inte av konkurser eller 6vriga foretagsavvecklingar utan drivs av férandringar 6ver
foretagets livscykel.

Mot slutet av perioden syns dven ett marginellt andrat monster nar det galler hur
andelen kvinnor skiljer sig mellan foretag som dr 1-2 dr gamla och de dldre foretagen.
Under perioden 2019-2024 ser vi att andelen 6kar ndgot med foretagets alder,
medan den var konstant eller minskande under tidigare perioder.

Figur 5. Andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser férdelat pa féretagets alder
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Kalla: Egen bearbetning av data fran Bolagsverkets styrelseregister och Serrano-databasen.
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5. Andelen bolag
med en kvinna pa
ordforandeposten

Ingen enskild styrelseledamot har lika stor mojlighet att paverka foretagets utveckling
som styrelseordforanden. I detta avsnitt studerar vi darfor hur andelen bolag med en
kvinna pa ordférandeposten har utvecklats over tid. Likt i foregdende avsnitt tittar
vi dven pa utvecklingen fordelat pa bransch, storlek och foretagets alder.

I figur 6 visas hur andelen bolag som har haft en kvinna pd ordférandeposten
nagon gang under aret har utvecklats over tid. Vi ser en kraftig okning fran 5,7 till
15,5 procent mellan 2000 och 2024. I figur 7 visar vi utvecklingen i olika branscher.
Monstret foljer resultaten for andelen kvinnor i bolagsstyrelser fran rapportens
foregdende avsnitt. Den storsta nivan och 6kningen i andel bolag med en kvinna
som ordférande finns inom tjanstendringen (en 6kning fran 7,5 till 19,6 procent
mellan 2000 och 2024), medan den ldgsta nivin och 6kningen dr i byggbranschen
(3,4 till 5,2 procent).

Figur 6. Andelen bolag som har haft en kvinna pa ordférandeposten nagon gang under aret
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Kalla: Egen bearbetning av data pa individniva fran Bolagsverkets styrelseregister. Den streckade linjen visar en
linjar tidstrend.
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Figur 7. Andelen bolag i olika branscher som har haft en kvinna pa ordférandeposten nagon
gang under aret
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Kalla: Egen bearbetning av data fran Bolagsverkets styrelseregister och Serrano-databasen. Branschindelningen
bygger pa SCB:s SNI-koder pa avdelningsniva (bokstavsniva). Féljande gruppering har anvénts: Gruvindustri,
jordbruk, fiske (SNI-avdelning A och B); Tillverkning mm. (C-D-E); Handel (G); Tjanster (H-S). Se https:/www.
sch.se/dokumentation/klassifikationer-och-standarder/standard-for-svensk-naringsgrensindelning-sni/ for mer
information.

Figur 8. Andel bolag som har haft en kvinna pa ordférandeposten ndgon gang under aret
fordelat pa féretagsstorlek
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Kalla: Egen bearbetning av data fran Bolagsverkets styrelseregister och Serrano-databasen.
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I figur 8 visas andelen bolag som har haft en kvinna pé ordférandeposten under dret
fordelat pa foretagsstorlek och period. Resultaten pdminner om motsvarande resultat
for andelen kvinnor i bolagsstyrelser som visades i foregdende avsnitt. Vi ser en 6kning
av andelen bolagsstyrelser med en kvinna som ordférande i alla storlekskategorier.
Under den senaste perioden (2019-2024) kan vi observera ett U-format samband
mellan foretagens storlek och andelen som har en kvinna som ordférande, vilket
visar att det under den senaste studerade perioden har blivit relativt sett vanligare
med en kvinna som ordforande i de allra minsta och storsta foretagen. Figuren visar
ocksa att foretag med en till nio anstillda har en ndgot hogre andel styrelser med

en kvinna som ordforande mellan dr 2000 och 2018 jamfort med foretag i 6vriga
storleksklasser.

I figur 9 visar vi slutligen hur andelen bolag med en kvinna pa ordférandeposten
varierar med avseende pa foretagets dlder, samt over tid. Andelen var betydligt hogre
bland nystartade foretag 2013-2024 4n bland foretag som har funnits minst ett

ar. Detta pdminner om motsvarande resultat for andelen kvinnor i styrelsen fran
foregdende avsnitt.

Figur 9. Andel bolag som har haft en kvinna pa ordférandeposten nagon gang under aret
fordelat pa foretagsalder
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Kalla: Egen bearbetning av data fran Bolagsverkets styrelseregister och Serrano-databasen.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att bide andelen kvinnor i svenska bolags-
styrelser och andelen styrelser med en kvinna som ordférande har 6kat kontinuerligt
mellan &r 2000 och 2024. Den hogsta andelen och dar vi kan observera den kraftigaste
okningen ar i kvinnodominerande branscher. Utvecklingen dr dirmed nirmast att
beskriva som organisk, med ldngsamma okningar 6ver tid som ar mest uttalade dar
vi kan forvinta oss att se de storsta 6kningarna.
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6. Styrelsens

konssammansattning
och foretagens
lonsamhet

I detta avsnitt studeras sambandet mellan foretagens vinstmarginal och andelen kvinnor
i styrelsen samt om bolaget har en kvinna som ordforande. Avsnittet borjar med en
beskrivning av den empiriska specifikationen. I avsnitt 6.2 redovisas huvudresultaten, det
vill siga genomsnittsskattningar, och avsnitt 6.3 innehaller heterogenitetsanalyser med
separata skattningar utifrdn tre gruppindelningar: styrelsens storlek, foretagets storlek,
och kvinno- respektive mansdominerade branscher.

61 Metod

Den mest kompletta empiriska specifikationen som vi anvinder for att skatta skillnader
i vinstmarginal mellan foretag med olika konssammansittning i styrelsen ar:

Variablerna och parametrarna i ekvationen ar

. . . . o O Justerad vinst efter finansiella intdkter
o V. foretag i:s vinstmarginal r ¢, det vill sdga V;; = — .
Nettoomsdttning

® A;: en uppsittning av 0/1 variabler som miter om andelen kvinnor i foretag i:s styrelse
ligger inom en av fem mojliga spann (under 20 procent; 20—-40 procent; 40—60 procent;
60—-80 procent; 6ver 80 procent).

e B;: en uppsittning av 0/1 variabler som indikerar vilken bransch foretaget dr
verksamt i. I regressionerna anvands SNI-koder pa avdelningsnivd fran SCB.” Det
finns totalt 21 SNI-avdelningar men ett fital av dem innehdller endast offentliga
foretag och organisationer och ingdr darfor inte i skattningarna.

e Sty;: Antalet ordinarie ledamoter i foretag i:s styrelse ar .
* Anst;,: Antalet anstillda i foretag 7 under ar 2.

® (: regressionens intercept

7 Se https://www.scb.se/dokumentation/klassifikationer-och-standarder/standard-for-svensk-naringsgrensindelning-sni/.
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e f: parametrarna av intresse som, efter normering, mater skillnaden i vinstmarginal
mellan foretag med varierande andel kvinnor i styrelserna, givet att vi haller
ovriga variabler i regressionen konstanta. Det finns lika manga parametrar som
antalet grupper, det vill siga fem (8, f,, ..., f,). Nar regressionen innehaller
ett sitts parametern for en av grupperna (referensgruppen) lika med noll. Ovriga
parametrar ska dd tolkas i relation till referensgruppen.

® @: fingar skillnader i vinstmarginal mellan foretag i olika branscher da vi héller
Ovriga variabler konstanta.

e §,: kalenderarsfixa effekter som fangar forandringar 6ver tid som sker oberoende
av ovriga variablers utveckling over tid

o y;: foretagsfixa effekter, det vill siga skillnader i vinstmarginal mellan féretag som
inte varierar over tid. Det dr endast meningsfullt att skatta foretagsfixa effekter
ndr vi inte samtidigt skattar branschspecifika effekter. Det innebir att B;, och p;
aldrig forekommer samtidigt i regressionen.

® ¢, regressionens felterm.

Vi ar intresserade av att skatta skillnaden i vinstmarginal mellan foretag med varierande
andel kvinnor i styrelserna, givet att 6vriga variabler i regressionen halls konstanta.

I regressionerna kommer vi att sitta gruppen med andel kvinnor i bolagsstyrelsen
som ligger mellan 40 och 60 procent som referensgrupp, det vill saga vi satter 8;=0.
Tolkningen av de skattade parametrarna blir dd i relation till denna referensgrupp. En
skattning av §, = x ska tolkas som att foretag dir andelen kvinnor i styrelsen ligger
under 20 procent har en vinstmarginal som ligger x procentenheter hogre/lagre an
foretag diar andelen kvinnor i styrelsen ligger mellan 40 och 60 procent.

Det ar viktigt att notera att denna skillnad ar med hiansyn tagen till bransch, styrelsens
storlek, foretagets storlek, kalenderarseffekter och foretagsfixa effekter. Att justera
for dessa Ovriga variabler ar viktigt eftersom ojusterade skillnader i vinstmarginal
med avseende pd andelen kvinnor i styrelsen kommer att finga skillnader som beror
pa andra faktorer dn just styrelsens konssammansattning.

En fordel med den flexibla specifikationen som ges av A;, jaimfort med att anvianda
en kontinuerlig variabel (exempelvis andelen kvinnor) ar att vi inte lagger pa nagra
antaganden om hur sambandet ser ut. Om andelen kvinnor i stillet hade ingatt i
analysen hade vi implicit lagt pa ett antagande om att skillnaden i vinstmarginal
mellan foretag som har 70 respektive 80 procent kvinnor dar densamma som skillnaden
mellan foretag som har 10 respektive 20 procent kvinnor. Att ldgga in ett polynom i
andelen kvinnor dr inte heller ett bra alternativ eftersom resultatet kommer att bero
pa valet av polynom. Den specifikationen som vi har valt ar att foredra eftersom
den tillater stor flexibilitet i hur sambandet ser ut utan att vi behover lagga pa nagra
antaganden om funktionsform. Att vi har valt fem nivder beror pa att det vanligaste
kvoteringskravet i debatten dr mellan 40 och 60 procent kvinnor, det vill siga ett
spann som ar en femtedel av basvariabelns (andelens) utfallsrymd.
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Aven om vi kontrollerar for bransch, styrelsens och foretagets storlek, foretagsfixa
effekter och kalenderdrseffekter, ska eventuella skillnader i vinstmarginal med avseende
pa andelen kvinnor i styrelserna inte tolkas som effekter av konssammansittningen.
I Norge, dir konskvotering i styrelser lagstiftades 2006, har det gdtt att mita lag-
stiftningens effekt, men regressionerna i denna rapport ska i stallet ses som beskrivande.
Likt i de allra flesta tidigare studierna, bortsett frin en del av dem som har studerat
kvoteringsreformen i Norge, saknar vi alltsd mojlighet att skatta orsakssamband.

Anledningen till att vi inte kan skatta ett orsakssamband ar att foretagsagare i
Sverige inte viljer sina styrelser pd ett slumpmassigt satt, eller till foljd av externa
faktorer sdsom lagstiftning. Bolagsagarna valjer i stdllet styrelseledamoter for att
maximera bolagets vinst pa lang sikt. Valet av ledaméter sker pd individniva och
bygger pa en komplex beslutsprocess som skiljer sig 4t mellan foretag och dven for
samma foretag over tid. Konssammansattningen i styrelser dr darmed utfallet av en
invecklad process och vi saknar information om hur och varfor styrelserna ser ut
pa ett visst sdtt. Om andelen kvinnor i styrelserna korrelerar med ndgon annan for
oss okand faktor, som i sin tur paverkar vinstmarginalen, kommer en 6vertolkning
av resultaten att leda till helt fel slutsatser. Detta giller naturligtvis inte enbart
konssammansittningen, utan dven andra faktorer som styrelseledaméternas olika
kompetenser, med mera.

Vi dr dven intresserade av att skatta skillnaden i vinstmarginal mellan foretag
som har haft en kvinna pd ordférandeposten under dret jamfort med foretag dar
ordforanden(a) har varit mian. Hir anvinds samma specifikation, men i stallet for
variablerna som miter andel kvinnor i styrelsen (A;,) ldgger vi in en variabel som
har virdet ett om bolaget har haft en kvinna pa ordforandeposten under dret och
noll annars. Parametertolkningen blir da relativt vinstmarginalen hos bolag som
inte har haft en kvinna som ordférande.

6.2 Huvudresultat

I detta avsnitt redovisas resultaten fran skattningar av den empiriska ekvationen fran
foregdende delavsnitt. Vi borjar med skattningar av enklare empiriska modeller, det
vill siga modeller med farre variabler, och introducerar sedan stegvis fler och fler
variabler tills vi har kommit till den fullstandiga specifikationen fran ekvation (1).

I den forsta kolumnen i tabell 1 visas skattningar med minstakvadratmetoden (OLS)
utan intercept och dir det endast ingar variabler som mater grupptillhorighet med
avseende pa andel kvinnor i styrelsen (se variabeln A;; som definieras i avsnitt 6.1). I
regressionen i tabellens forsta kolumn beriknas helt enkelt den genomsnittliga vinst-
marginalen per grupp. Vinstmarginalen varierar mellan grupperna och ir exempelvis
10,7 procent bland foretag dar styrelsen har mellan 20 och 40 procent kvinnor, och
9,8 procent i foretag dir andelen ligger mellan 40 och 60 procent. I kolumn (2) visas
resultat med ett intercept (a i den empiriska specifikationen), som ar grunden for vara
skattningar. Som redan nimnts i féregdende delavsnitt innebar detta att skattningen
for referensalternativet satts till noll (85 = 0) och att resten av parameterskattningarna
ska tolkas i relation till referensalternativet. Skattningen 0,008 i kolumn (2) innebar
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att vinstmarginalen bland foretag med mellan 20 och 40 procent kvinnor i styrelsen
ar i genomsnitt 0,008 procentenheter hogre dn vinstmarginalen i referensgruppen
(40-60). Signifikansstjarnorna indikerar om denna skillnad ar statistiskt sakerstalld.
Referensgruppens genomsnittliga vinstmarginal hamnar nu i interceptet (jfr. skatt-
ningen for 40—60 i kolumn (1) med interceptet langst ner i kolumn (2)).

Vi gar nu vidare och diskuterar sjilva skattningarna i tabell 1. Variabelbeteckningarna
for parametrarna av intresse visas i kursiv stil. Som framgar av kolumn (2) ar samtliga
skattningar statistiskt sakerstallda. Sammanfattningsvis visar resultaten att foretag
med mycket lag (under 20 procent) och mycket hog (6ver 80 procent) andel kvinnor
i styrelsen i genomsnitt har lagre vinstmarginal dn foretag dar andelen ligger mellan
40 och 60 procent. Samtidigt ser vi att de bada resterande grupperna (20—-40 och
60-80) i genomsnitt har hogre vinstmarginal dn referensgruppen. Dessa resultat ar
intressanta och illustrerar dessutom varfor det ar viktigt att ha en flexibel empirisk
specifikation som gor det mojligt att finga den har typen av icke-linjara samband.

I kolumn (3) i tabell 1 har vi aven kontrollerat for styrelsens och foretagets storlek.
Skattningarna dndras en aning, men skillnaderna som vi sag i kolumn (2) bestar.
Nir vi aven kontrollerar for bransch och kalenderar i kolumn (4) andras dock
resultaten. Nu finns inte langre ndgon statistiskt sakerstalld skillnad i vinstmarginal
mellan foretag med mindre dn 20 procent kvinnor i styrelsen och foretag dir andelen
ligger mellan 40 och 60 procent. Detta dr inte enbart en friga om statistisk precision
eftersom punktskattningen ligger mycket nira noll (0,0003). Vinstmarginalen i
gruppen 20—40 ligger fortfarande ndgot 6ver vinstmarginalen i referensgruppen,
men skillnaden 4r mindre betydelsefull i ekonomiska termer. Skillnaden i vinst-
marginal mellan gruppen med mellan 60 och 80 procent kvinnor i styrelsen och
referensgruppen ir inte statistiskt skild fran noll och punktskattningen ligger mycket
nira noll (-0,0004). Den storsta forandringen ar dock att vinstmarginalen i gruppen
med hogst andel kvinnor i styrelsen, 6ver 80 procent, nu ligger statistiskt sakerstallt
ldgre dn referensgruppen. Punktskattningen dr dessutom inte obetydlig i ekonomiska
termer (—0,007 dr en skillnad pa cirka 7 procent nir det jimfors med den genom-
snittliga vinstmarginalen i referensgruppen som ligger pa 0,098).

I de skattningar som presenteras ovan relaterar vi vinstmarginalen ett visst 4r med
andelen kvinnor i bolagsstyrelsen samma ar. P4 sitt och vis ar detta en rimlig utgangs-
punkt eftersom styrelseledamoéterna ar ytterst ansvariga for bolagets angeligenheter
och ekonomi under den tid som de 4r ledamoter, men kan inte hallas ansvariga for
foretagets prestation lingre fram. Samtidigt handlar en del om styrelsens arbete om
langsiktiga beslut som kan paverka bolaget under en lingre tid framover. I kolumn (5)
i tabell 1 har vi darfor laggat andelen kvinnor i styrelsen och styrelsens storlek med
ett 4r. Vi tittar nu pa hur vinstmarginalen varierar under ett visst ar (¢) for olika
konssammansittning i styrelsen ar #-1. Skattningarna dr i stort sett identiska som

i kolumn (4).
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Tabell 1. Skillnader i vinstmarginal mellan féretag med varierande andel kvinnor i styrelsen

OLS (t-7)
(5)
Under 20 procent 0,086*** | —0,013*** | —0,011*** 0,0003 -0,002
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
20—40 procent 0,107*** 0,008*** 0,013*** 0,005*** —-0,001
(0,001) (0,002) (0,002) (0,001) (0,001)
40—-60 procent 0,098***
(0,001)
60—80 procent 0,114*** 0,015*** 0,018*** | —0,0004 —0,001
(0,003) (0,003) (0,003) (0,002) (0,002)
Over 80 procent 0,090*** | —0,009*** | —0,010*** | —0,007*** -0,001
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,003)
Antal ledaméter —0,004*** | —0,006*** —0,003***
(0,0003) (0,0003) (0,0002)
Under 20 procent (t-1) 0,002 —0,002
(0,001) (0,001)
20—40 procent (t-1) 0,005*** —0,002*
(0,001) (0,001)
60—80 procent (t-1) 0,0002 —0,001
(0,002) (0,002)
Over 80 procent (t-1) —0,009*** —0,004
(0,002) (0,003)
Antal ledaméter (t-1) —0,005*** —0,002***
(0,0003) (0,0002)
Antal anstéllda (1 000-tal) —0,010*** 0,006** 0,004* —0,017*** | —0,020***
(0,003) (0,003) (0,002) (0,004) (0,004)
Intercept 0,098*** 0110*** 0,052*** 0,040***
(0,001) (0,001) (0,004) (0,004)
Branscheffekter Nej Nej Nej Ja Ja Nej Nej
Kalenderarsfixa effekter Nej Nej Nej Ja Ja Ja Ja
Foretagsfixa effekter Nej Nej Nej Nej Nej Ja Ja
Antal observationer 893139 893139 893139 892 052 773 395 893139 774078
R2 0,165 0,002 0,003 0,182 0,192 0,004 0,004

Not: *p<0,1; **p<0,05; ***p <0,01. Skattningarna bygger pa data fran Bolagsverkets styrelseregister och Serrano
fér aren 2000—2022. Andelen kvinnor i styrelsen i respektive bolag ar ett genomsnitt som bygger pa samtliga
ordinarie ledaméter som har suttit i styrelsen ndgon gang under respektive ar. Endast ledaméter som har svenskt
personnummer finns med i analysen. | alla kolumner utom den férsta utgor kategorin 40—60 procent referens-
gruppen. Standardfel klustrade pa féretagsniva redovisas inom parentes. Beteckningen (t-7) i tabellen betyder att
vinstmarginalen ar t relateras till andelen kvinnor i bolagsstyrelsen samt antalet styrelseledaméter ar t-1. | Gvriga
skattningar mats alla variabler ar t.
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I kolumn (6) i tabell 1 redovisas slutligen den fullstindiga empiriska specifikationen
fran ekvation (1). Beteckningen FE star for Fixed Effects och betyder att vi har anvint
en sd kallad fixed effects-estimator (within-estimator) i stallet for OLS. Syftet dr att
kunna kontrollera for foretagsfixa effekter (p;). Att ta hansyn till skillnader i vinst-
marginal mellan foretagen som ar konstanta over tid och som tillats korrelera fritt med
Ovriga variabler leder till att ingen av skattningarna liangre ar statistiskt sakerstalld
pa S-procentsnivdn, samt att punktskattningarna ligger mycket nira noll.

Notera att resultaten inte beror pd simre statistisk precision i FE-skattningarna.
Punktskattningarna for styrelsens storlek (=0,003) och foretagets storlek (-0,017) ar
fortfarande statistiskt signifikanta pa enprocentsnivan, och skattningen for foretags-
storlek (antal anstillda) dr storre i magnitud an i kolumn (3)—(5). Detta indikerar att
vinstmarginalerna ir ldgre i bolag med storre styrelser och fler anstillda. Med andra
ord dr bolag med fler anstillda samt bolag med storre styrelser ndgot mindre lonsamma,
nir foretagsfixa effekter och 6vriga variabler hélls konstanta.

I kolumn (7) visar vi slutligen resultat frdn en FE-skattning dar vi har laggat andelen
kvinnor i styrelsen och styrelsens storlek med ett ar. Likt i OLS-fallet dr resultaten i
kolumn (6) mycket lik dem som presenteras i kolumn (5). Dessa likheter hanger troligen
samman med att styrelsernas sammansattning endast andras marginellt fran ar till ar.

Vi gdr nu over till skillnaderna i vinstmarginal mellan bolag som har respektive inte
har haft en kvinna pa ordforandeposten under dret. Dessa resultat redovisas i tabell 2.
Skattningen pd 0,005 i kolumn (1) betyder att vinstmarginalen dr ndgot hogre bland
foretag som har haft en kvinna pd ordférandeposten jamfort med ovriga foretag.
Skattningen kan relateras till genomsnittet bland 6vriga foretag (0,091) och innebar
alltsd att vinstmarginalen ir cirka fem procent hogre bland foretag med en kvinna

pa ordforandeposten. Det ar virt att notera att denna skattning dr betydligt lagre i
magnitud dn motsvarande skattningar i kolumn (1) i tabell 1. Det finns alltsd betydligt
mindre variation i data (ojusterat for relevanta variabler) med avseende pa ordférandens
kon dn vad fallet var med styrelsens konssammansattning.

Nir vi kontrollerar for styrelsens och bolagets storlek (kolumn (2) i tabell 2) okar
skattningen ndgot i storlek, och ar fortfarande statistiskt sikerstalld. Med den full-
stindiga uppsittningen av kontrollvariabler, dar alltsd dven bransch och kalenderar
ingdr, ar skattningen fortfarande statistiskt signifikant, men byter tecken (-0,004).
Nir variablerna kvinna som ordforande och antal ledamoter laggas med ett ar forblir
resultaten i stort sett desamma (se kolumn (4) i tabell 2).
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I de sista tvd kolumnerna i tabell 2 visas skattningar med den fullstindiga variabel-
uppsattningen inklusive foretagsfixa effekter. Nar vinstmarginalen relateras till
kvinna som ordférande under en och samma ar dr punktskattningen negativ, men
varken statistiskt eller ekonomiskt signifikant. Nar vi i stillet mater kvinna som
ordforande dret innan (¢-1) ar byter skattningen tecken till positiv men ligger annu
narmare noll och ir inte statistiskt sikerstalld. Likt i fallet med andel kvinnor i
styrelsen som forklaringsvariabel ser vi inga statistiskt sikerstillda samband nar
den fulla uppsittningen av kontrollvariabler och foretagsfixa effekter inkluderas.

Tabell 2. Skillnader i vinstmarginal mellan féretag som har haft en kvinna pa ordférande-
posten ndgon gang under aret, jimfort med féretag dér ordféranden(a) har varit man (mén)

OLS (t-1)
(4)
Kvinna som ordférande 0,005*** | 0,007*** | —0,004*** -0,002
(0,002) (0,002) (0,001) (0,002)
Antal ledamoter —0,004*** | —0,006*** —0,003***
(0,0003) (0,0003) (0,0002)
Kvinna som ordférande (t-1) —0,004*** 0,0003
(0,001) (0,001)
Antal ledaméter (t-1) —0,005*** —0,002***
(0,0003) (0,0002)
Antal anstallda (1 000-tal) —0,010*** | 0,007*** | 0,006** —-0,016*** | —0,023***
(0,003) (0,003) (0,002) (0,004) (0,003)
Intercept 0,091*** | 0,106*** 0,056*** 0,044***
(0,001) (0,001) (0,004) (0,004)
Branscheffekter Nej Nej Ja Ja Nej Nej
Kalenderérsfixa effekter Nej Nej Ja Ja Ja Ja
Foretagsfixa effekter Nej Nej Nej Nej Ja Ja
Antal observationer 680771 | 680771 679 916 602 229 680771 602 794
R2 0,0001 0,002 0,180 0,191 0,004 0,003

Not: *p<0,1; **p <0,05; ***p <0,01. Skattningarna bygger pa data fran Bolagsverkets styrelseregister och
Serrano for aren 2000—2022. Variabeln Kvinna som ordférande har vardet 1 om foretaget har haft en kvinna
pa ordférandeposten under aret och 0 annars. Endast ordféranden som har svenskt personnummer finns
med i analysen. | alla kolumner utom den forsta utgér kategorin 40—60 procent referensgruppen. Standardfel
klustrade pa foretagsniva redovisas inom parentes. Beteckningen (t-1) i tabellen betyder att vinstmarginalen ar
t relateras till forekomsten av kvinna som ordférande samt antalet styrelseledaméter ar t-1. | vriga skattningar
méts alla variabler ar t. | samtliga OLS-skattningar ingar kategoriska variabler fér bransch och kalenderar.

| FE-skattningarna ingar kategoriska variabler for kalenderar och féretagsfixa effekter.
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6.3 Heterogenitetsanalyser

Resultaten fran foregdende avsnitt visade att det saknas genomsnittsskillnader i
vinstmarginal med avseende pa andelen kvinnor i bolagsstyrelsen, eller pd om bolaget
har haft en kvinna som ordférande. Om ett statistiskt samband inte ar skilt fran noll
i genomsnitt, kan det andd vara signifikant bade i statistisk och ekonomisk mening i
vissa grupper av foretag. Det kan alltsd doljas en del heterogenitet i dessa skattningar
och i detta delavsnitt undersoker vi detta utifrdn tre gruppindelningar: styrelsens
storlek, foretagets storlek, och kvinno- respektive mansdominerade branscher. For
okad overskadlighet visas och kommenteras endast resultat frin den mest kompletta
modellen med foretagsfixa effekter i huvudtexten och OLS-skattningarna redovisas
i en bilaga.

I tabell 3 visas heterogenitetsanalysen av skillnader i vinstmarginal med avseende pa
andelen kvinnor i styrelsen. Gruppindelningarna definieras i tabellens not. Var generella
slutsats fran resultaten ar att det inte finns ndgon tydlig skillnad mellan grupperna.
Nagra av skattningarna ar visserligen statistiskt sakerstillda. Skattningarna ar dock
inte betydelsefulla i ekonomiska termer, och dessutom riskerar vi att inkorrekt forkasta
en sann nollhypotes (Typ 1-fel) ndr vi testar ett stort antal hypoteser.® I tabell 4 visas
slutligen heterogenitetsanalysen av skillnaderna i vinstmarginal mellan bolag som har
respektive inte har haft en kvinna pa ordférandeposten under aret. Punktskattningarna
ligger nara noll och ingen ar statistiskt siakerstalld.

Sammanfattningsvis tyder heterogenitetsanalyserna i detta delavsnitt pd att det saknas
betydande skillnader i vinstmarginal med avseende pa styrelsens konssammansattning
eller ordforandens kon i ndgon av de undersokta delgrupperna.

8| tabell 3 testas sammanlagt 48 nollhypoteser om att en viss parameter ar lika med noll. Givet en signifikansniva pa
5 procent ska vi férvénta oss att en sann nollhypotes férkastas i mellan tva och tre fall (48 x 5%=2,4). | tabell 3 férkastas
nollhypotesen i fem av 48 fall pa 5 %-nivan, vilket ar nagot fler men parameterskattningarna ar sma i storlek.
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Tabell 3. Skillnader i vinstmarginal mellan féretag med varierande andel kvinnor i styrelsen;
heterogenitetsanalyser som bygger pa FE-skattningar

Sma Stora Sma Stora Kvinno- Mans-
styrelser styrelser | foretag foretag dominerade | dominerade
branscher branscher
(U] (2 (3) (4) (5) (6)
FE
Under 20 procent —0,001 0,0001 —0,001 —-0,002 —0,001 —-0,003
(0,001) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
20—40 procent —0,001 —0,001 —0,001 —0,001 —0,001 0,001
(0,001) (0,003) (0,002) (0,001) (0,001) (0,002)
60—80 procent —0,0004 0,002 0,001 -0,005** | —0,001 -0,001
(0,002) (0,004) (0,003) (0,002) (0,002) (0,003)
Over 80 procent 0,001 —0,002 0,001 —0,006* -0,002 0,004
(0,003) (0,007) (0,004) (0,003) (0,003) (0,010)
Antal ledaméter —0,003*** | —0,003*** | —0,003*** | —0,003***| —0,004*** —0,002***
(0,0004) (0,0004) (0,0004) | (0,0002) | (0,0003) (0,0003)
Antal anstallda (1 000-tal) | —0,026*** | —0,014*** | —5,073*** | —0,010** | —0,013*** —0,004
(0,008) (0,005) (0,295) (0,004) (0,004) (0,006)
Antal observationer 703 922 189 217 495 490 397 649 620 252 272 887
FE (t-1)
Under 20 procent (t-1) —0,0005 —0,003 —0,004* —0,001 -0,002 0,0002
(0,001) (0,003) (0,002) (0,001) (0,002) (0,002)
20—-40 procent (t-1) —0,001 —0,004 —0,004** | —0,001 —0,002* 0,001
(0,001) (0,002) (0,002) (0,001) (0,001) (0,002)
60—80 procent (t-1) 0,003* —-0,010** 0,003 —0,005** | —0,002 0,005
(0,002) (0,004) (0,003) (0,002) (0,002) (0,003)
Over 80 procent (t-1) —0,003 -0,002 -0,007 —-0,003 —0,006* 0,002
(0,003) (0,006) (0,005) (0,003) (0,003) (0,010)
Antal ledaméter (t-1) —0,002*** —-0,002*** | —0,001*** | —0,002*** | —0,002*** —0,002***
(0,0003) (0,0003) (0,0004) (0,0002) (0,0003) (0,0003)
Antal anstéllda (1 000-tal) | —0,030*** | —0,014*** | —4,612*** | —0,010*** | —0,019*** —0,004
(0,008) (0,005) (0,327) (0,004) (0,005) (0,007)
Antal observationer 603920 170158 404 386 369 692 533378 240700

Not: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. Skattningarna bygger pé data fran Bolagsverkets styrelseregister och
Serrano fér aren 2000—2022. Andelen kvinnor i styrelsen i respektive bolag ar ett genomsnitt som bygger pa
samtliga ordinarie ledaméter som har suttit i styrelsen ndgon gang under respektive ar. Endast ledaméter som
har svenskt personnummer finns med i analysen. Kategorin 40—60 procent utgor referensgruppen. Bolag med
smd styrelser har som mest 4 styrelseledaméter och de med stora styrelser har 5 eller fler. Foretag med upp

till 9 anstallda definieras som smd féretag och de med 10 anstéllda eller fler som stora. De kvinnodominerade
branscherna bestar av Handel (SNI-avdelning G) och Tjanster (H-S) och de mansdominerande &r Gruvindustri,
jordbruk, fiske (A-B); Tillverkning m.m. (C-D-E); Bygg (F). Standardfel klustrade pa féretagsnivé redovisas inom
parentes. Beteckningen (t-7) i tabellen betyder att vinstmarginalen ar t relateras till andelen kvinnor i bolags-
styrelsen samt antalet styrelseledaméter ar t-1. | vriga skattningar méts alla variabler ar t. | skattningarna ingar
kategoriska variabler for kalenderar och foretagsfixa effekter.
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Tabell 4. Skillnader i vinstmarginal mellan féretag som har haft en kvinna pa ordférandeposten
nagon gang under aret, jamfért med féretag dir ordféranden(a) har varit man (mén);
heterogenitetsanalyser som bygger pa FE-skattningar

Sma Stora Sma Stora Kvinno- Mans-
styrelser | styrelser | féretag féretag dominerade | dominerade
branscher branscher
() () (€)) (4) (5) (6)
FE
Kvinna som ordférande —0,003 —-0,0002 | —0,003 —-0,002 —0,003 0,0004
(0,002) (0,003) (0,003) (0,002) (0,002) (0,003)
Antal ledaméter —0,003*** | —0,003*** | —0,003*** | —0,002*** | —0,004*** —0,002***
(0,0005) (0,0004) (0,0004) (0,0003) (0,0003) (0,0003)
Antal anstéllda (1 000-tal) —0,016* —0,013** -5,066*** | —0,009** | —0,009** —0,019***
(0,009) (0,005) (0,349) (0,004) (0,005) (0,006)
Antal observationer 508 140 172 631 375792 304 979 472 766 208 005
FE (t-1)
Kvinna som ordférande (t-1) | —0,002 0,004 0,001 —0,001 0,001 —0,003
(0,002) (0,003) (0,003) (0,002) (0,002) (0,003)
Antal ledaméter (t-1) —0,002*** | —0,001*** | —0,001*** | —0,002*** | —0,002*** —0,002***
(0,0003) (0,0004) (0,0004) (0,0002) (0,0003) (0,0003)
Antal anstéllda (1 000-tal) —0,032*** | —0,017*** | —4,815*** | —0,013*** | —0,018*** —0,022***
(0,011) (0,006) (0,380) (0,004) (0,006) (0,007)
Antal observationer 453 844 148 950 316 471 286 323 416 277 186 517

Not: *p<0,1; **p <0,05; ***p <0,01. Skattningarna bygger pa data fran Bolagsverkets styrelseregister och
Serrano for aren 2000—2022. Variabeln Kvinna som ordférande har vardet 1 om foretaget har haft en kvinna
pa ordférandeposten under aret och O annars. Endast ordféranden som har svenskt personnummer finns med
i analysen. Bolag med smd styrelser har som mest 4 styrelseledaméter och de med stora styrelser har 5 eller
fler. Féretag med upp till 9 anstallda definieras som sma féretag och de med 10 anstallda eller fler som stora.
De kvinnodominerade branscherna bestar av Handel (SNI-avdelning G) och Tjanster (H-S) och de mans-
dominerande ar Gruvindustri, jordbruk, fiske (A-B); Tillverkning mm. (C-D-E); Bygg (F). Standardfel klustrade
pa féretagsniva redovisas inom parentes. Beteckningen (t-7) i tabellen betyder att vinstmarginalen ar t
relateras till férekomsten av kvinna som ordférande samt antalet styrelseledaméter ar t-1. | vriga skattningar
méts alla variabler ar t. | skattningarna ingar kategoriska variabler for kalenderar och féretagsfixa effekter.
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7. Slutsatser

I denna rapport studerar vi hur andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser samt andelen
bolag med en kvinna pé ordférandeposten har utvecklats 6ver tid. Vi analyserar dven
sambandet mellan bolagsstyrelsens konssammansattning och bolagets vinstmarginal.

Resultaten visar att andelen kvinnor i svenska bolagsstyrelser har okat fran 11,8 procent
ar 2000 till 20,1 procent ar 2024. Okningen har varit i det nidrmaste linjar utan nigra
avbrott. Andelen bolagsstyrelser med mellan 40 och 60 procent kvinnor har ocksd okat
stadigt over tid (frdn 9,3 till 16,8 procent mellan ar 2000 och 2024), med endast tva
mindre minskningar vid enstaka ar. Bade andelen kvinnor i bolagsstyrelser och andelen
styrelser med mellan 40 och 60 procent kvinnor har 6kat over tid i alla branscher. De
kraftigaste okningarna och den hogsta nivan finns i branscher dir kvinnor ir éver-
representerade bland de sysselsatta.

Andelen bolag som har haft en kvinna pa ordférandeposten ndgon gang under dret
har 6kat kraftigt mellan 2000 och 2024, fran 5,7 till 15,5 procent. Aven hir har de
storsta okningarna skett i kvinnodominerade branscher. Den hogsta nivdn och 6kningen
i andel bolag med en kvinna som ordférande finns inom tjinstendringen (en 6kning
fran 7,5 till 19,6 procent mellan 2000 och 2024) och den ligsta nivin och 6kningen

i byggbranschen (3,4 till 5,2 procent).

Vi ser inga genomsnittsskillnader i vinstmarginal mellan foretag med olika kons-
sammansiattning i styrelserna och pa ordférandeposten, nir vi justerar for ovriga
variabler som ar relevanta for bolagens lonsamhet samt for foretagsfixa effekter. Det
finns inte heller ndgra tecken pa att sidana skillnader i vinstmarginal skulle finnas

i olika grupper av foretag, dir indelningen har gjorts med avseende pa styrelsens
storlek, bolagets storlek och om branschen dr kvinno- respektive mansdominerad.

Sammantaget visar var studie en nidrmast organisk 6kning av kvinnors representation
i svenska bolagsstyrelser over tid, med hogst nivd och 6kningar av andelen kvinnor samt
kvinna som ordférande i kvinnodominerade branscher. Nir vi justerar for relevanta
variabler hittar vi inget samband mellan andelen kvinnor i styrelsen och foretagens
vinstmarginal.

Resultaten tyder pa att foretag viljer styrelseledamoter som maximerar deras vinster,
och inte utifrdn kon. Det finns med andra ord inga gratisluncher, det vill sidga foretag
kan i genomsnitt inte f4 storre vinstmarginaler enbart genom att vilja fler kvinnor,
eller fler min, in i styrelserna. Detta resultat skiljer sig frin en tidigare studie pa svenska
data, Malmstrom och Wincent (2022), som har getts ut som en arbetsrapport av Luled
Tekniska Hogskola. Malmstrom och Wincent jamfor vinsten i kronor mellan foretag
med ojamn konsfordelning i styrelsen med foretag med jamn konsfordelning och visar
att foretag med jamn konsfordelning nar hogre vinst samt hogre omsittning. I studien
betecknas skattningarna som en positiv effekt av jimn konsfordelning i styrelser.
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Som vi har beskrivit i detalj tidigare i denna rapport lider dock studien av betydande
metodologiska problem och resultaten héller inte vid nirmare granskning.

I debatten om svenska bolagsstyrelsers konssammansittning har ibland kvotering
lyfts som en onskvard policy. Kvotering av detta slag ar dock ett direkt angrepp pa
aganderitten eftersom bolagsigarnas ritt att bestimma vilka personer som ska sitta
i bolagets styrelse inskridnks. Enbart det borde vara ett tillrickligt argument mot
kvotering. Den analys som vi genomfor av sambandet mellan bolagens vinstmarginal
och styrelsens konssammansittning visar dessutom att det inte finns nagot sddant
samband. Detta stods av de forskningsstudier som har skattat effekten av kvoterings-
lagen i Norge, dar lagen hade ingen eller till och med en negativ effekt pa bolagens
vinster. Kvotering dr med andra ord ett daligt forslag av bade principiella och empiriska
skal.

En nyckelfaktor som ofta blir bortglomd i debatten om andelen kvinnor i bolags-
styrelser ar skillnaden i foretagande mellan kvinnor och man. Svenskt Naringsliv har
i tidigare studier visat att relativt f4 kvinnor i jamforelse med man startar och driver
foretag i Sverige.” Inom EU ir det exempelvis endast Slovakien, Malta och Rumanien
som har en ldgre andel kvinnor som driver foretag. Vi vet ocksa fran tidigare studier
att det ar vanligare med kvinnor som ar foretagare i kvinnodominerade branscher.'
Samtidigt visar resultaten i denna rapport att andelen kvinnor i styrelsen 6kar mest i
branscher dar manga kvinnor ar yrkesarbetande. Detta resultat forklaras mest troligt
av att fler kvinnor driver foretag i dessa branscher. I kvinnodominerade sektorer
finns med andra ord fler kvinnor med relevant branscherfarenhet och erfarenhet av
foretagande, vilket i sig bygger kompetens som kan vara relevant att plocka in i en
styrelse.

Om kvinnors andel i bolagens styrelser ska 6ka dven framover talar resonemanget
ovan for att det dr viktigt for beslutsfattare att uppmuntra foretagande i branscher
dir en stor andel kvinnor ar verksamma. Tyvirr har just foretagande i valfards-
branschen, dar manga kvinnor ar verksamma, snarare motverkats av politiker och
i samhallsdebatten.

Hur kan foretagandet bland kvinnor underlattas? I tidigare studier har Svenskt
Niringsliv pekat pa flera konkreta forslag. Som Angelov och Bornefalk (2025) visar
forklaras en stor del av skillnaden i foretagande mellan kvinnor och min av att kvinnor
i storre utstrackning upplever att de saknar formdga och kunskap att driva foretag,
samt av att kvinnor i genomsnitt 4r mer radda att misslyckas med att driva foretag.
For att paverka dessa attityder till foretagande bor entreprenorskap finnas som en
naturlig del i utbildningssystemet. For att minska riskerna med att driva foretag,
som paverkar ridslan att misslyckas, behover insolvensreglerna ses 6ver. Slutligen

ar det viktigt att beslutsfattare inte skapar ytterligare risker, utover de risker som

ar naturligt forknippade med entreprenorskap.

? Se Angelov, Bornefalk, Daunfeldt och Galte Schermer (2023) samt Angelov och Bornefalk (2025).

10 Detta visas exempelvis i Angelov, Bornefalk, Daunfeldt och Galte Schermer (2023).
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Politiken bor i storre utstrackning inriktas pd att inte skuldbeldgga foretagande
inom sektorer dar kvinnor ar 6verrepresenterade, exempelvis inom valfardssektorn.
Har gjorde den si kallade Reepaluutredningen stor skada genom att skapa osikerhet,
minska mojligheterna att attrahera kapital till vilfardssektorn genom ogenomtinkta
krav pa vinstforbud, och hjilpte till att piska upp en debatt dir foretagande inom
valfardssektorn blev skuldbelagt. Vi menar att beslutsfattare bor uppmuntra, inte
motverka, kvinnors foretagande. Detta kommer att gagna hela samhillet genom mer
innovation, hogre tillvaxt, okade skatteintidkter, och sannolikt dnnu fler kvinnor

i svenska bolagsstyrelser.
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Tabell 5. Skillnader i vinstmarginal mellan féretag med varierande andel kvinnor i styrelsen;
heterogenitetsanalyser som bygger pa OLS

Sma Stora Sma Stora Kvinno- Mans-
styrelser | styrelser | foretag féretag dominerade @ dominerade
branscher branscher
(U] (2) (3) (4) (5) ()
oLs
Under 20 procent 0,001 —0,006* 0,0005 0,001 0,001 —0,001
(0,001) (0,003) (0,002) (0,001) (0,001) (0,002)
20—40 procent 0,005*** | —0,003 0,009*** 0,002 0,005*** 0,007***
(0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
60—80 procent —0,002 0,003 —0,001 —-0,002 —0,00004 —-0,002
(0,002) (0,005) (0,003) (0,003) (0,002) (0,006)
Over 80 procent —0,007*** | —0,014** | —0,010*** | —0,0001 —0,008*** —0,002
(0,002) (0,006) (0,003) (0,003) (0,002) (0,006)
Antal ledaméter —0,004*** | —0,005*** | —0,007*** | —0,003*** | —0,007*** —0,004***
(0,001) (0,001) (0,0004) (0,0003) (0,0003) (0,0004)
Antal anstéllda (1 000-tal) | —0,018*** 0,012*** | —12,266*** | 0,008*** | —0,001 0,009**
(0,003) (0,004) (0,285) (0,003) (0,003) (0,004)
Antal observationer 702 995 189 057 494 448 397 604 620 252 271800
OLS (t-1)
Under 20 procent (t-1) 0,003** | —0,005* 0,002 0,002 0,002 0,001
(0,001) (0,003) (0,002) (0,001) (0,001) (0,002)
20—40 procent (t-1) 0,007*** | —0,004 0,009*** 0,002 0,004*** 0,006***
(0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
60—80 procent (t-1) 0,002 —-0,011** | —0,001 —-0,002 0,00005 0,002
(0,002) (0,005) (0,003) (0,003) (0,002) (0,006)
Over 80 procent (t-1) —-0,010*** | —0,001 —0,013*** 0,0003 | —0,010*** —0,0005
(0,002) (0,005) (0,003) (0,003) (0,002) (0,007)
Antal ledaméter (t-1) —0,003*** | —0,003*** | —0,006*** | —0,003*** | —0,005*** —0,003***
(0,0003) (0,0004) (0,0005) (0,0003) (0,0003) (0,0004)
Antal anstallda (1 000-tal) | —0,016*** 0,010*** | —11,433*** 0,007*** | —0,002 0,009**
(0,003) (0,003) (0,320) (0,003) (0,003) (0,004)
Antal observationer 603 343 170 052 403718 369 677 533 378 240 017

Not: *p<0,1; **p <0,05; ***p <0,01. Skattningarna bygger pa data fran Bolagsverkets styrelseregister och Serrano
for aren 2000—2022. Andelen kvinnor i styrelsen i respektive bolag &r ett genomsnitt som bygger pa samtliga
ordinarie ledaméter som har suttit i styrelsen ndgon gang under respektive ar. Endast ledaméter som har svenskt
personnummer finns med i analysen. Kategorin 40—60 procent utgér referensgruppen. Bolag med smd styrelser har
som mest 4 styrelseledaméter och de med stora styrelser har 5 eller fler. Féretag med upp till 9 anstallda definieras
som smd féretag och de med 10 anstéllda eller fler som stora. De kvinnodominerade branscherna bestar av Handel
(SNI-avdelning G) och Tjanster (H-S) och de mansdominerande ar Gruvindustri, jordbruk, fiske (A-B); Tillverkning
mm. (C-D-E); Bygg (F). Standardfel klustrade péa féretagsniva redovisas inom parentes. Beteckningen (t-7) i tabellen
betyder att vinstmarginalen ar t relateras till andelen kvinnor i bolagsstyrelsen samt antalet styrelseledaméter ar t-1.
| 6vriga skattningar méts alla variabler ar t. | skattningarna ingar kategoriska variabler fér bransch och kalenderar.
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Tabell 6. Skillnader i vinstmarginal mellan féretag som har haft en kvinna pa ordférandeposten
nagon gang under aret, jamfért med féretag dir ordféranden(a) har varit man (mén);
heterogenitetsanalyser som bygger pa OLS

Sma Stora Sma Stora Kvinno- Mans-
styrelser | styrelser @ foretag foretag dominerade | dominerade
branscher branscher
M (2 (3 (4) (5) (6)
oLs
Kvinna som ordférande —0,003** | —0,004 —-0,003* —0,005*** | —0,005*** —0,001
(0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Antal ledaméter —0,004*** | —0,005*** | —0,008*** | —0,004*** | —0,007*** —0,004***
(0,001) (0,001) (0,0004) | (0,0003) (0,0004) (0,0004)
Antal anstéllda (1 000-tal) —0,023*** 0,012*** | —12,168*** 0,009*** 0,005 0,009**
(0,004) (0,004) (0,320) (0,003) (0,004) (0,004)
Antal observationer 507 438 172 478 374973 304 943 472 766 207 150
OLS (t-1)
Kvinna som ordférande (t-1) | —0,005*** | —0,003 —0,004** | —0,004** | —0,005*** —0,002
(0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,003)
Antal ledaméter (t-1) —0,003*** | —0,003*** | —0,006*** | —0,003*** | —0,006*** —0,004***
(0,0004) | (0,0005) (0,0005) (0,0003) (0,0004) (0,0004)
Antal anstéllda (1 000-tal) —0,021*** 0,011*** | —11,309*** 0,008*** 0,002 0,008**
(0,004) (0,004) (0,349) (0,003) (0,004) (0,004)
Antal observationer 453 376 148 853 315919 286 310 416 277 185 952

Not: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. Skattningarna bygger pa data fran Bolagsverkets styrelseregister och Serrano
for aren 2000-2022. Variabeln Kvinna som ordférande har vardet 1 om foretaget har haft en kvinna pa ordférande-
posten under aret och 0 annars. Endast ordféranden som har svenskt personnummer finns med i analysen.
Bolag med smd styrelser har som mest 4 styrelseledaméter och de med stora styrelser har 5 eller fler. Foretag
med upp till 9 anstéllda definieras som smd féretag och de med 10 anstallda eller fler som stora. De kvinno-
dominerade branscherna bestar av Handel (SNI-avdelning G) och Tjanster (H-S) och de mansdominerande ar
Gruvindustri, jordbruk, fiske (A-B); Tillverkning mm. (C-D-E); Bygg (F). Standardfel klustrade péa féretagsniva
redovisas inom parentes. Beteckningen (t-1) i tabellen betyder att vinstmarginalen ar t relateras till férekomsten
av kvinna som ordférande samt antalet styrelseledaméter ar t-1. | dvriga skattningar mats alla variabler ar t.

| skattningarna ingar kategoriska variabler fér bransch och kalenderar.
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