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Trots Sveriges positiva jamstélldhetsutveckling, att sysselsédttningsgraden ar
jadmn mellan konen samt att kvinnor dr hogutbildade 1 storre utstrdckning &n
min dr det fortfarande ménnen som sitter pa de hogsta positionerna i
ndringslivet. Samhaillsdebatten om konskvotering 1 styrelser pédskyndade
utvecklingen men sedan den forsvann har utvecklingen stétt stilla. For att fa
till en verklig fordndring ar forsta steget att foretagen sjélva inser betydelsen
av och potentialen hos en jimstilld styrelse och fler ledande kvinnor.

Syftet r att analysera och forklara hur svenska borsnoterade foretags
kapitalstruktur paverkas av kvinnor i styrelse och ledning.

Studien har ett objektivt synsitt med en deduktiv forskningsansats och en
kvantitativ forskningsmetod. Data frén &rsredovisningar for 898 svenska
borsnoterade foretag insamlas och analyseras i univariata, bivariata samt
multivariata analyser. Genom hypotesprovning och signifikanstest leder
studien fram till ett forklarande resultat.

Trots att inga signifikanta resultat framf6rs visar studien att kvinnor i styrelse
och ledning &tminstone inte har ndgon betydande paverkan péd foretags
kapitalstruktur, varken pd andelen skulder eller kassalikviditet. Studien tyder
pa att olika individer beter sig liknande pa grund av den position de sitter pa
samt den kunskap de innehar. Studien kan ddrmed vara ett argument for att
kvinnor har lika ritt som mén att sitta i foretagens styrelse eller ledning och
kan anvindas for att understodja foretagens egen jamstilldhetsutveckling.

Kapitalstruktur, skulder, kassalikviditet, kvinnor, styrelse, vd, risk,
informationsasymmetri, svenska borsnoterade foretag
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1. Inledning

Studien inleds med problembakgrunden om att jimstélldhetsutvecklingen 1 Sverige inte dr
tillrdcklig for att utjdimna konsfordelningen i néringslivets toppskikt. Foretag behover dirmed
sjdlva inse betydelsen av och potentialen hos en jamstilld styrelse och fler ledande kvinnor.
Tidigare forskning framfors om vilken péverkan kvinnor i styrelse och ledning har vilket
mynnar ut i en forskningslucka angdende deras paverkan péa fOretagens kapitalstruktur.
Kapitlet sammanfattas darefter med studiens syfte som hela uppsatsen bygger pa.

1.1 Bakgrund

Jamstilldhet bidrar till 6kad konkurrenskraft i nidringslivet och &dr en frdga om tillvixt
(Malmstrom, 2021; Malmstrom & Wincent, 2022; Sabatier, 2015). Att maximera foretagets
potential borde vara en sjdlvklarhet men manga foretag hindras pa grund av att de inte tar
vara pa kompetensen hos kvinnor. En diversifierad styrelse innebdr en bredare grund av
perspektiv och erfarenheter som leder till hogre kvalitet 1 diskussion, analys och
beslutsfattande. Det ger en bittre spegling av samt forstaelse for marknaden vilket gor
foretaget mer attraktivt for bade kunder och anstidllda (Almi, 2021). Studier har visat att
foretag vars styrelse har jimn konsfordelning har hogre lonsamhet och hogre omsittning dn
foretag med ojimn konsfordelning i styrelsen (Malmstrom, 2021; Malmstrom & Wincent,
2022; Sabatier, 2015). Om jamstélldhetsperspektivet inte ger tillrdckliga incitament for
foretag att utjamna styrelsens konsfordelning kan dirmed effektivitetsperspektivet eventuellt
ge starkare drivkrafter till fordndring (Malmstrom, 2021).

Att en jamn konsfordelning 1 styrelser handlar om konkurrenskraft samtycker
EU-kommissionen till d& de 2012 presenterade ett forslag till lagstiftning om minst 40
procent kvinnor i styrelsen for borsnoterade foretag for att pdskynda denna utveckling. I
forslaget framforde de att produktivitet, innovation och prestation gynnas av fler ledande
kvinnor samt att en mer diversifierad grupp leder till vélgrundade beslut och bittre
ekonomiska resultat (Europeiska kommissionen, 2012). Ett mycket positivt samband har
mirkts 1 de medlemslinder som lagstadgat konskvotering da deras styrelser har ett
genomsnitt pd 36 procent kvinnor, vilket dr hogt jamfort med 17 procent i de medlemslénder
som saknar restriktioner. Frankrike som har lagstadgad konskvotering &r fortfarande det enda
landet Over 40-procentsgrinsen (European Commission, 2022). Men forslaget om
konskvotering motsattes av flera ldnder och resulterade 1 att varje land dven fortsatt skoter
fragan nationellt (Europaportalen, 2020).

Jamstilldhetsutvecklingen 1 Sverige har kommit 1dngt och kvinnor tar allt storre plats i
néringslivets ledande positioner. Av Stockholmsbdrsens samtliga styrelseledamoéter uppgick
andelen kvinnor ar 2021 till 35 procent. Daremot har utvecklingen av jamstillda foretag
stannat av och endast en femtedel av borsbolagen &r jamstdllda (AllBright, 2021a).
Definitionen av en jamn konsfordelning dr ndr minst 40 procent av vardera kon representeras.
Nér andelen 6verstiger 60 procent anses gruppen vara konsdominant (SCB, 2020). Endast
fyra procent av Stockholmsborsens foretag dr kvinnodominerade medan hela 77 procent
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domineras av min. Dessutom sitter kvinnor pa enbart nio procent av ordférandeposterna
vilket 4r en nedging fran tidigare &r. De foOretag som trots allt har en kvinna som
styrelseordforande har ett béttre genomsnitt pa 41 procent kvinnor i styrelsen varfor en
kvinna som ordforande &r ett framgangsrecept for en jamstélld styrelse (AllBright, 2021a).

Trots att Sverige var ett av de lander som motsatte sig EU-kommissionens forslag
(Europaportalen, 2020) har lagforslag om konskvotering for borsbolag dven tagits upp hér
(Regeringen, 2016) men drogs tillbaka efter brist pa parlamentariskt stod (Styrelseakademien,
u.a.). Ett argument for att lagstadgning inte ar rdtt vdg att gd har studerats i Norge som ar
2003 var forsta land att infora konskvotering enligt lag. Trots att andelen kvinnor i styrelser
okade visade det sig att fler kvinnor inte blev styrelseledamdter utan snarare att fler kvinnor
satt 1 flera styrelser, ett fenomen som kom att kallas “golden skirts”. Dessutom uppnadde
vissa foretag kvoten genom att minska styrelsens storlek medan andra foretag kringgick
bestimmelserna genom att avnoteras fran bdrsen eller genom att registrera foretaget i ett
annat land (International Labour Organization, 2020). Ett annat argument mot konskvotering
ar att kvinnor inte vill bli inkvoterade utan vill bli valda péd faktiska meriter. Daremot har
kvotering visats hoja kompetensnivan, sannolikt for att kompetensen sétts i fokus snarare én
ménnens ndtverk. Oavsett om kvotering &dr l0sningen eller inte dr det viktigt att fortsatt halla
samhillsdebatten aktuell eftersom den gynnar jamstdlldhetsutvecklingen. Sedan hoten om
kvotering forsvann har utvecklingen i Stockholmsborsens styrelser ndmligen statt stilla. For
att néringslivet ska losa problemet av egen vilja dr det darfor viktigt att fortsatt synliggdra
forskning s foretagen far forstielse for kvinnornas potential (AllBright, 2021b).

D& fokus i1 samhillsdebatten ldmnade styrelser riktades uppmérksamheten istidllet mot
ndringslivets ledningsgrupper. Det har frdmjat utvecklingen for ledande kvinnor och i
Stockholmsborsens ledningsgrupper har kvinnorna 6kat med hela 67 procent under det
senaste decenniet. Under samma period har dven kvinnorna pa vd-posterna mer &n dubblerats
(AllBright, 2021b) men trots det dr endast tolv procent av borsens verkstillande direktorer
kvinnor (AllBright, 2021a). Men for att fler kvinnor ska eftertrdda som vd i framtiden &r fler
kvinnor i styrelsen den mest betydande faktorn (Elsaid & Ursel, 2011). Trots allt har
Stockholmsborsens staber uppnatt jamstilldhet under 2021 och kvinnor sitter pa hela 41
procent av posterna inom ekonomi, marknad och juridik. Men da framtida vd:ar manga
ganger rekryteras fran linjechefsposition ar det beklagligt att kvinnor endast utgér 17 procent
av linjecheferna med resultatansvar. Dessutom har vart femte foretag pa Stockholmsborsen
fortfarande inga kvinnor i ledningsgruppen (AllBright, 2021a). Trots Sveriges positiva
jamstilldhetsutveckling, att sysselsdttningsgraden dr jimn mellan konen samt att kvinnor &r
hogutbildade 1 storre utstrdckning &n méan &r det alltsd fortfarande minnen som sitter pa de
hogsta positionerna i néringslivet (SCB, 2020).

Ar 2021 var ett viktigt ar for jimstilldheten i Sverige da kvinnor har haft rostritt i 100 ér, d&
forsta kvinnan valdes till statsminister (SCB, 2021) och da en kvinna for forsta gangen satt
kvar som vd for ett foretag som noterades pa Stockholmsbdrsen (AllBright, 2021a). Eftersom
fler kvinnor i1 ndringslivets topp resulterar i fler kvinnor pd andra ledande positioner ér det
viktigt att fortsatt frimja denna utveckling (AllBright, 2021b; Elsaid & Ursel, 2011). For att
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fa till en verklig fordndring &r fOrsta steget att foretagen sjélva inser betydelsen av och
potentialen hos en jamstdlld styrelse och fler ledande kvinnor (Almi, 2022). Da studier som
visar att jimstélldhet bidrar till 16nsamhet inte verkar vara tillrackliga for att understodja
foretagens egen jamstilldhetsutveckling bidrar denna studie med mer kunskap om hur
foretagen paverkas av kvinnor i styrelse och ledning.

1.2 Problemdiskussion

Tidigare forskning om kvinnor i styrelse och ledning har framfor allt riktat in sig pd huruvida
kvinnor i styrelsen paverkar foretagens prestationer. Trots att vissa studier inte hittar ett
tydligt samband (Chapple & Humphrey, 2014) och andra studier pastar att jimstilldhet i
styrelsen kan ha en negativ effekt pd prestationer i vissa sammanhang (Adams & Ferreira,
2009) framhaller majoriteten av tidigare forskning att kvinnor har en positiv paverkan. Dessa
studier pastar att fler kvinnor 1 styrelsen har en positiv effekt pd prestationer, tillvixt och
effektivitet (Malmstrom, 2021; Malmstrom & Wincent, 2022; Sabatier, 2015).

Hur kvinnor 1 styrelse och ledning paverkar foretagens kapitalstruktur &r ddremot inte lika
tydligt. Bland annat rdder ovisshet om hur kvinnor pdverkar foretagens skuldfinansiering
samt kassalikviditet. Vissa studier péstir att kvinnor i styrelsen dr forknippat med en hogre
andel skulder i foretaget (Ahmed & Atif, 2021; Rossi et al., 2017) medan andra studier menar
att kvinnor bidrar till en ldgre informationsasymmetri som gynnar finansiering av externt eget
kapital (Abad et al., 2020; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021). Dessutom verkar
foretag forviarva mindre skulder nédr den verkstidllande direktoren ar kvinna (Faccio et al.,
2016; Huang & Kisgen, 2013; Wang et al., 2021). Kvinnor i styrelsen anses dven bidrar till en
hogre niva av dvervakning dver ledningen (Alves et al., 2015; Atif et al., 2019; Cambrea et
al., 2020; Dimitropoulos & Koronios, 2021) vilket kan leda till en mer effektiv
kapitalhantering med mindre kassareserver (Atif et al., 2019; Cambrea et al., 2020) alternativt
till mer noggranna beslut som istéllet resulterar i en storre kassareserv (Dimitropoulos &
Koronios, 2021; Tosun et al., 2022). P4 liknande sétt framfor studier att foretag vars
verkstéllande direktor dr kvinna har hogre nivéer av likvida medel (Adhikari, 2018; Cambrea
et al.,, 2020; La Rocca et al., 2019; Zeng & Wang, 2015) vilket dirmed kan resultera i en
hogre kassalikviditet (SCB, u.a.).

I nystartade foretag dr skillnaden i kapitalstrukturen tydligare mellan foretag som leds av
kvinnor respektive mén. Foretag som startas av kvinnor har en mindre kapitalméngd och
forlitar sig mer pa interna medel (Coleman & Robb, 2009) samt har mindre skuldfinansiering
an foretag som startas av mén (Treichel & Scott, 2007). Det kan bero pé att kvinnor inte har
samma behov av extern finansiering da de vanligtvis verkar i branscher dér foretagen ar
betydligt mindre samt mindre kapitalkrdvande (Anna et al., 2000; Coleman, 2007; Treichel &
Scott, 2007) samt att kvinnor prefererar mindre foretag och storre kontroll varfor de ar
mindre bendgna att ansdka om externt kapital pad grund av den Gvervakning samt den risk
som det innebidr (Coleman & Robb, 2009; Treichel & Scott, 2007). Alternativt kan skillnaden
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1 kapitalstrukturen handla om att kvinnor har andra forutsittningar att fi externt kapital pa
grund av finansidrers stereotypa konsuppfattningar. Kvinnors typiska egenskaper anses
nidmligen inte vara lika positivt forknippade till foretagets framtida potential, bland annat till
foljd av kvinnors ldgre riskbendgenhet (Coleman & Robb, 2009; Malmstrom et al., 2017).
Dessa stereotypa uppfattningar kan dven vara en anledning till att foretag grundat av kvinnor
endast far en procent av marknadens riskkapital i Sverige samt att kvinnor inte sitter kvar
som vd vid foretagens borsnotering (AllBright, 2021a).

Tidigare forskning, till viss del i etablerade foretag och sérskilt i nystartade foretag, stimmer
till stor del Overens med den generella uppfattningen om att kvinnor har en ldgre
riskbendgenhet dn mén (Chatjuthamard et al., 2021; Eckel & Grossman, 2002; Jianakoplos &
Bernasek, 1998; Saad & Gill, 2000). Studier har visat att kvinnor som foretagsledare ar
forknippade med en ldgre riskniva for foretaget i stort (Elsaid & Ursel, 2011) vilket ocksa
associeras med en ldagre andel skulder samt en hogre kassalikviditet (Brealey et al., 2016).
Déremot finns forskning som menar att riskpreferenser inte skiljer sig a4t mellan kénen utan
att observerade avvikelser endast beror pa kunskapsskillnader (Dwyer et al., 2002) eller andra
omstandigheter runt ett beslut (Meyer & Meyer, 2006).

Tidigare forskning indikerar saledes att kvinnor och mén eventuellt har olika preferenser samt
olika forutséttningar vilket paverkar foretagens kapitalstruktur inklusive andelen skulder samt
kassalikviditet. Den generella uppfattningen &ar att kvinnor foredrar mindre riskfyllda
alternativ men huruvida det avspeglas i etablerade foretags kapitalstruktur ar inte klarlagt.
Inga tidigare vetenskapliga studier har studerat det 1 Sverige vilket denna studie gor.

1.3 Syfte och hypoteser

Syftet med denna studie &r att analysera och forklara hur svenska borsnoterade foretags
kapitalstruktur paverkas av kvinnor i styrelse och ledning. For att understddja foretagens egen
jamstélldhetsutveckling bidrar studien med kunskap om vilken paverkan fler styrande och
ledande kvinnor har. For att uppna syftet framstélls och testas fyra hypoteser som lyder:

HI: En hégre andel kvinnor i styrelsen innebdr en ldgre andel skulder i foretaget
H2: En hogre andel kvinnor i styrelsen innebdr en hogre kassalikviditet i foretaget
H3: En kvinna som verkstdllande direktor innebdr en ldgre andel skulder i foretaget

H4: En kvinna som verkstdllande direktor innebdr en hogre kassalikviditet i foretaget
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1.4 Disposition

Uppsatsens foljande disposition bestdir av en teoretisk referensram, metod, resultat,
diskussion och slutsatser. Den teoretiska referensramen forklarar tidigare forskning, litteratur
samt teorier om kapitalstruktur, risk och informationsasymmetri samt styrelsens och den
verkstéllande direktorens paverkan pé kapitalstrukturen. Med betoning pa kvinnors nirvaro i
styrelse samt kvinnor som verkstédllande direktor argumenteras de fyra hypoteserna fram
vilka den empiriska studien dérefter bygger pa. I det efterféljande metodkapitlet forklaras den
overgripande forskningsansatsen, hur studiens litteraturgenomgang samt empiriska studie
genomfors och en diskussion om studiens trovérdighet. Data fran arsredovisningar for 898
svenska borsnoterade foretag insamlas och analyseras i1 univariata, bivariata samt multivariata
analyser vilket presenteras 1 resultatkapitlet. Det empiriska resultatet diskuteras direfter med
koppling till den teoretiska referensramen. Uppsatsen avslutas med att redogora for studiens
slutsatser och bidrag samt begrénsningar och forslag till fortsatt forskning.
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2. Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen utgér grunden for den empiriska studien. Hér framfors tidigare
forskning, litteratur samt teorier om kapitalstruktur och dess bestdmningsfaktorer inklusive
vilken péverkan som risk och informationsasymmetri har. Darefter forklaras framstdende
forklaringsteorier om hur foretag véljer att bygga upp sin kapitalstruktur och vilken paverkan
det har pa foretagens marknadsvirde. Slutligen redogors styrelsens och den verkstidllande
direktorens paverkan péd kapitalstrukturen med betoning péa kvinnors bidrag vilket ligger till
grund for de fyra hypoteser som den empiriska studien bygger pa.

2.1 Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen beskriver hur ett foretag dr finansierat och motsvarar virdet av foretagets
totala tillgangar. Kapitalstrukturen redovisas i balansrdkningen och visar férhallandet mellan
eget kapital och lanat kapital (Berk & DeMarzo, 2014).

Det lanade kapitalet bestar av foretagets skulder vilka delas in 1 kortfristiga och langfristiga
da de sistndmnda har en ldngre aterbetalningstid dn ett ar framat i tiden. Kortfristiga skulder
kan till exempel vara checkrikningskredit eller leverantdrsskulder medan langfristiga skulder
kan vara bankldn (Berk & DeMarzo, 2014). Vid skuldfinansiering lovar foretaget
aterbetalning till langivaren inom viss tid och med viss rdnta. Langivarens fordran é&r
prioriterad och far ddrmed betalt forst men den &dr begrinsad och en langivare har vanligtvis
inte rétt till foretagets vinster som en aktiedgare har. Finansieringsformen &r fordelaktig da
den inte paverkar dgarandelar eller kontroll 6ver foretaget samt att rantan ar avdragsgill vilket
innebdr lagre skattekostnader. Lanekapital dr dirmed en billig form av kapital da rinta betalas
forst, dérefter skatt och om det finns ndgot 6ver kan utdelning betalas till aktiedgarna 1 sista
hand (Brealey et al., 2016).

Det egna kapitalet utgor skillnaden mellan foretagets tillgangar och skulder vilket med andra
ord dr foretagets nettoformogenhet och aterger hur stor del av tillgdngarna som tillhor
foretagets dgare (Berk & DeMarzo, 2014). Vid finansiering fran aktiedgare erhéller de
avkastning pa framtida vinster i forhéllande till deras dgarandelar. Till skillnad fran l&ngivare
som erhdller en bestimd rdnta paverkas aktiedgares avkastning av fOretagets upp- och
nedgéngar, de fér ta del av vinster men de tar ocksa storst skada vid forluster (Brealey et al.,
2016). Om foretaget gar i konkurs far ldngivare ndmligen betalt forst vilket innebér att
aktiedgare kan forlora storre delen av eller hela sin insats. P4 grund av denna hogre risk
kriver de hogre avkastning som kompensation, varfor &dgarkapital dr en dyrare
finansieringsform (Berk & DeMarzo, 2014). Men eftersom aktieigarna ar villiga att ta risken
med hénsyn till deras avkastning kan denna finansiering vara enklare att erhdlla &n
lanekapital som stéller hogre krav. Forutom att eget kapital &r dyrare innebér finansiering fran
aktiedgare dven att foretaget delar med sig av kontrollen av foretaget (Brealey et al., 2016).

Genom att studera kapitalstrukturen kan bade foretagets styrelse och ledning samt externa
intressenter fa en bild 6ver foretagets ekonomiska hélsa och det enklaste sittet att gora det ar
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med hjdlp av nyckeltal som ger en sammanfattande bild. Kapitalstrukturen kan till exempel
métas med skuldsdttningsgraden som é&r ett nyckeltal som beskriver foretagets skulder i
jamforelse med det egna kapitalet (Brealey et al., 2016). Soliditet dr ett annat nyckeltal som
ddaremot beskriver andelen eget kapital av foretagets totala balansomslutning. P4 motsatt sitt
beskriver 1 - soliditet andelen skulder av densamma. En hog skuldsittningsgrad motsvaras
ddrmed av en ldg soliditet och tvirtom. Kassalikviditet dr ett annat nyckeltal som forklarar
foretagets kortsiktiga betalningsformaga genom att beskriva omséttningstillgdngar exklusive
varulager 1 jamforelse med foretagets kortfristiga skulder (SCB, u.d.). Det finns ingen
internationell standard for vad som &r en bra niva for dessa nyckeltal men de kan anvindas
for att jamfora fOretagets utveckling Over tid och i jimforelse med liknande foretag.
Foretagens val mellan finansiering frdn ldngivare eller aktiedgare paverkar alltsa
kapitalstrukturen. Ett bra finansieringsbeslut kan inte tillféra lika mycket mervérde som ett
bra investeringsbeslut men ddremot kan ett daligt finansieringsbeslut vara forédande varfor
det ar viktigt att foretagets styrelse och ledning identifierar och hanterar finansieringens risker
(Brealey et al., 2016).

2.1.1 Kapitalstrukturens bestimningsfaktorer

Tidigare forskning har visat att det finns ménga faktorer som péaverkar ett fOretags
kapitalstruktur. Av 100 empiriska studier om kapitalstrukturens bestimningsfaktorer framfors
att foretagets typ av tillgangar samt foretagets 1onsamhet dr de faktorer som visats ha storst
paverkan (Hang et al., 2018). Foretagets typ av tillgangar har stark padverkan dé foretag med
mer materiella anldggningstillgangar &r benéigna att ha mer skulder (Frank & Goyal, 2009;
Hang et al., 2018; Li & Stathis, 2017; Myers, 2003; Oztekin, 2015). Det beror pa att virdet
for dessa tillgdngar dr mer stabila dn andra tillgadngar vilket gor vérdering av sdkerheter
enklare for externa parter som i sin tur ger fordelar vid ldnefinansiering (Frank & Goyal,
2009; Hang et al., 2018). Foretagets lonsamhet har didremot ett negativt samband med
kapitalstrukturen da foretag med hog lonsamhet tenderar att ha ldgre skuldsittning (Frank &
Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Myers, 2003; Oztekin, 2015). Det beror pa att mer
lonsamma foretag inte har samma behov av externa medel och foredrar intern finansiering till
forman av en hogre soliditet (Hang et al., 2018). En annan faktor som paverkar
kapitalstrukturen dr foretagets storlek vilken kan métas med foretagets totala tillgangar.
Studier har visat att ju storre tillgaingsmassa ett foretag har desto mer skulder har foretaget
(Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Myers, 2003; Oztekin, 2015). Stora foretag med
mycket tillgdngar har lagre risk for konkurs och dirmed lagre kreditrisk vilket leder till lagre
lanekostnader. Dessutom har stora foretag ofta ett béttre rykte pa kreditmarknaden vilket
resulterar i1 enklare tillgang till 1&n (Frank & Goyal, 2009).

Foretagets skulder paverkar dven foretagets kassalikviditet eftersom den dels beror pa
kortfristiga skulder och dels pa foretagets omséttningstillgdngar (Brealey et al., 2016). Trots
att kassalikviditeten endast omfattar de kortfristiga skulderna har foretag med mer skulder
over lag visats ha en lagre kassalikviditet. Alla faktorer som paverkar foretagets skulder har
dirmed en indirekt pédverkan pa kassalikviditeten (Bagh, 2021; Najjar, 2013).
Omsittningstillgdngarna 4 andra sidan bestir bland annat av fOretagets likvida medel som
kontanter, bankmedel, kortfristiga placering och fordringar (SCB, u.4.). Studier har dven visat



Eskilstorp & Isaksson

att det som har storst pdverkan pa foretagets likvida medel dr foretagets behov av forsiktighet
samt foretagets riskniva (Amess, 2015; Khatib, 2021).

Slutligen é&r foretagets branschtillhorighet en av de mest betydande bestdmningsfaktorerna for
kapitalstrukturen da foretagets kapitalstruktur har ett starkt samband med genomsnittet for
branschen (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Oztekin, 2015). Branschen har
dessutom stark paverkan pa foretagets behov av tillgangar samt typ av tillgdngar och
samspelar ddrmed med kapitalstrukturens andra viktiga bestimningsfaktorer (Frank & Goyal,
2009). Olika branscher karaktiriseras dven med olika kassafloden da till exempel
handelsforetag vanligtvis har hogre omsittningshastighet av varulagret och dirmed inte
behover lika hog kassalikviditet (SCB, u.d.). Dessutom skiljer sig konsfordelningen &t mellan
olika branscher dd kvinnor dr mer koncentrerat i detaljhandeln och tjanstesektorn dér
foretagen vanligtvis dr mindre och har ldgre behov av extern finansiering (Anna et al., 2000;
Coleman, 2007; Treichel & Scott, 2007).

2.2 Risk och informationsasymmetri

Forutom kapitalstrukturens bestdmningsfaktorer, som till stor del handlar om nyckeltal fran
foretagens resultat- och balansrapport, har dven risk och informationsasymmetri en stark
betydelse for kapitalstrukturens utformning. Det beror pa att det finns olika risker med
kapitalstrukturen som behover analyseras och hanteras samt eftersom informationsasymmetri
kan péverka kostnader med olika finansieringsalternativ (Brealey et al., 2016).

2.2.1 Risk

Foretagets val av finansiering innebdr att identifiera och hantera risker i kapitalstrukturen. En
hog skuldséttning eller 1&g kassalikviditet &r riskabelt eftersom det kan leda till att foretaget
gér 1 konkurs pa grund av lagkonjunktur, fordndring av rdvarupriser, rantor och véxelkurser
eller negativ politisk utveckling. Kapitalstrukturen avgdr dérmed fOretagets
overlevnadsformaga da det ar viktigt att ha tillrickligt stort kapital om sdmre tider skulle
uppstd. Ett starkare eget kapital kan uppnés genom nyemission eller genom att behalla
vinstmedel for dterinvestering i foretaget alternativt for avbetalning av skulder. En hogre
skuldsittning kan innebéra att langivare nekar finansiering di de anser att foretaget ar for
riskabelt. Oavsett risken med en hdg skuldséttning innebér det dven en 6kad avkastning for
aktiedgarna dd det skapar en finansiell hdvstdng pa det egna kapitalet. Foretagets viktigaste
finansiella mal dr trots allt att 6ka och helst maximera foretagets marknadsvirde varfor en
hogre skuldséttning, trots 0kad risk, kan vara onskvért (Brealey et al., 2016). Oavsett om
foretaget har en lag skuldséttning kan det vara riskabelt att ha en lag kassalikviditet eftersom
det kan innebédra betalningssvarigheter av kortfristiga skulder samt risk for likviditetskris. En
lag likviditet kan bero pa sma likvida medel eller stora skulder men det kan dven vara till
foljd av att foretaget dr 1 en expansiv fas vilket manga ganger binder mycket kapital. En 1ag
likviditet dr ddrmed inte alltid negativt men det 4r mer riskabelt (SCB, u.a.). En hog likviditet
pa grund av ett overskott av likvida medel innebéar ddremot en storre alternativkostnad vilket



Eskilstorp & Isaksson

kan resultera i att marknadsvirdet tar skada (Zeng & Wang, 2015). Men det dr dven en
kassareserv som ger bdttre mdjligheter att utnyttja optimala investeringar nér tillfdlle uppstér
samt ger mindre risk for nyemission till underpris vid behov av kapital. Varje foretag maste
ddrmed vélja vilken niva av likvida medel som dr optimal (Cossin & Hricko, 2004).

Vilken risknivé ett foretag efterstrdvar beror pa styrelsens och ledningens riskpreferenser
(Brealey et al., 2016) som 1 sin tur beror pd varje medrdknad individ. Varje individs
personliga preferenser aterspeglas namligen 1 alla typer av risktagande inklusive finansiella
beslut i en foretagsmiljo. Sammanfattningsvis har varje individ egna riskpreferenser dé en
person som ér riskaversiv foredrar lag risk och given avkastning medan en riskneutral person
gor avvigningar mellan risk och avkastning. En person som ér risksokande tar ddremot gidrna
risk och behdver inte kdnna sékerhet kring avkastningen (Wiseman & Gomez-Mejia, 1998).

Den generella uppfattningen ar att riskpreferenser skiljer sig at mellan konen och att kvinnor
ar mindre riskbendgna dn mén (Chatjuthamard et al., 2021; Eckel & Grossman, 2002;
Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad & Gill, 2000). Saad och Gill (2000) menar att det beror
pa genetiska skillnader och att medfodda preferenser styr ménniskors beteende dé kvinnor
fods mer riskaversiva vilket aterspeglas genom livet. Studier har dven visat att kvinnor som
foretagsledare dr forknippade med en lidgre riskniva for foretaget i stort (Elsaid & Ursel,
2011). Dédremot menar Dwyer et al. (2002) att denna ldgre risknivd endast beror pa
kunskapsskillnader och ndr kvinnor i ledningssammanhang dr vélinformerade &r det inte
langre en lika stor skillnad mellan konen (Dwyer et al., 2002). Andra studier menar att
kvinnors lagre riskbendgenhet endast ar en felaktig uppfattning da kvinnor egentligen &r mer
riskbendgna dn mén och att de 1 foretagssammanhang forknippas med en hogre skuldséttning
(Ahmed & Atif, 2021; Rossi et al., 2017). Men att faststélla huruvida kvinnor ar mer eller
mindre riskaverta dr komplicerat d4 hinsyn maste tas till manga aspekter sdsom personlighet,
erfarenhet, kompetens med mera. Viss forskning menar dirmed att riskpreferenser varierar
beroende pa existerande omstdndigheter runt ett beslut men att oavsett kon har alla individer
liknande riskbendgenhet 6ver tid (Meyer & Meyer, 2006).

Oavsett kvinnors faktiska riskbendgenhet kan uppfattningen om den ldgre nivén leda till
diskriminering som péverkar dem negativt 1 mdnga sammanhang. Bland annat kan motparten
anpassa utbudet av alternativ for att aterspegla sin uppfattning om kvinnans riskpreferenser.
Till exempel genom att banktjdnstemén endast presenterar investeringsalternativ med légre
risk, och ddrmed liagre avkastning, till kvinnor. Det férekommer i manga situationer och leder
till att kvinnors val inte speglar deras faktiska preferenser utan endast andras uppfattning om
deras preferenser. I situationer dér kvinnor visar ett riskavert beteende forvérras det sannolikt
ytterligare av uppfattningen om en storre riskaversion &n den som redan existerar. Den
potentiella ekonomiska effekten av kvinnors riskpreferenser och andras antaganden om dessa
kan didrmed vara betydande (Eckel & Grossman, 2002). Uppfattningen om att kvinnor ar
mindre riskbenidgna kan dessutom leda till att foretag med fler kvinnor 1 styrelsen forsoker
kompensera for den misstdankt ldgre risknivan genom att erbjuda starkare incitament for ett
hogre risktagande. 1 vissa fall leder det ddremot till en icke Onskvédrd hog riskniva for
foretaget 1 stort (Chatjuthamard et al., 2021).
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2.2.2 Informationsasymmetri

Forutom att olika finansieringsalternativ har diverse risker har de ocksa olika kostnader som
kan pédverkas av informationsasymmetri mellan foretag och finansidrer. Aktier for offentliga
aktiebolag kan handlas fritt pa bors vilket dr en mgjlighet for foretag att anskaffa betydande
mingder kapital genom att sdlja dgarandelar till externa investerare. Finansiering fran
aktiedgare resulterar ddrmed i separation av dgande och kontroll i foretaget (Berk &
DeMarzo, 2014; Brealey et al., 2016). Bolagsstimman ar ett aktiebolags hogsta beslutande
organ ddr aktiedgare utdvar sin bestimmanderitt genom att utse styrelse samt besluta om
viktigare atgérder sdsom utgivande av nya aktier eller beslut om utdelning (SFS 2005:551).
Andra beslut i1 foretaget om till exempel finansiering eller kassaflode skots ddremot av
foretagets styrelse och ledning varfor intressekonflikter kan uppstad om aktiedgarna inte delar
deras intressen. Aktiedgarnas mal &r att maximera fOretagets marknadsvdrde medan
ledningen kan ha andra mél som att maximera sin egen bonus eller att undvika risker (Berk &
DeMarzo, 2014; Brealey et al., 2016). Ett hogre marknadsvirde kan uppnés genom en hogre
skuldsittning d& det skapar en hidvstdng pd det egna kapitalet (Brealey et al., 2016) medan
verkstdllande direktorer, framfor allt de med starkt inflytande, ofta ser negativt pa
hivstangseffekten eftersom det & mer riskabelt for foretaget samt for deras anstéllning
(Chintrakarn et al., 2014; Jiraporn, 2012). Att foretagets ledning har mdjlighet att agera 1 eget
intresse utan hénsyn till aktiedgarnas preferenser kallas agentproblemet vilket uppstar till
foljd av informationsasymmetri (Brealey et al., 2016).

En hog informationsasymmetri innebér en hogre risk for finansidrer da de inte har insikt i
foretagets beslut vilket kan paverka mojligheten for foretaget att fi extern finansiering. En
lagre informationsasymmetri kan tvirtom gora foretag mer attraktivt att investera i (Brealey
et al., 2016) samt kan paverka foretagets hantering av likvida medel (Atif et al., 2019;
Boubaker et al., 2015; Cambrea et al., 2020). For att minska informationsasymmetri och fa
béttre kontroll pd foretagets beslut kan aktiefigare ge ledningen incitament att agera i deras
intresse alternativt genom att frimja en starkare overvakning dver ledningen genom hur de
utser styrelsen. En effektiv styrelse med starkare dvervakning bidrar ndmligen med mindre
problem med asymmetrisk information (Brealey et al., 2016). Relationen mellan styrelse och
ledning dr darmed viktig for att minska informationsasymmetrin i foretaget. En oberoende
styrelse kan ha starkare overvakning men det kan ocksd gora att ledningen inte vill dela
information vilket istillet leder till mer problem med asymmetrisk information (Adams &
Ferreira, 2007). Forutom att oberoende styrelser d4r mer effektiva har studier visat att nérvaro
av kvinnor 1 styrelsen skapar en béttre informationsmiljé som ocksa leder till en mer effektiv
overvakning och ldgre informationsasymmetri (Abad et al., 2020; Adams & Ferreira, 2009;
Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021).

2.3 Teorier om kapitalstruktur
Kapitalstrukturen som beskriver hur ett foretag ar finansierat inkluderar siledes ménga
paverkande faktorer inklusive risk och informationsasymmetri. Med hénsyn till det forsoker
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varje foretag kombinera skulder och eget kapital for att hitta sin optimala kapitalstruktur. P4
grund av alla betydande faktorer &r det daremot svart att faststélla vilken struktur som ar
optimal (Brealey et al, 2016). Ovissheten har ddrmed resulterat i olika forklaringsteorier om
hur foretag viljer att bygga upp sin kapitalstruktur och vilken péverkan det har péd foretagets
marknadsvirde. De mest framstdende teorierna dr Modigliani och Millers irrelevansteori,
avvagningsteorin samt hackordningsteorin. Avvégningsteorin grundas i foretagets riskniva
medan hackordningsteorin grundas 1 tankar om informationsasymmetri (Myers, 2003).

2.3.1 Modigliani och Millers irrelevansteori

Franco Modigliani och Merton H. Miller publicerade 1958 en banbrytande ekonomisk teori
som kom att utgdra grunden for modernt tinkande om foretags kapitalstruktur och har sedan
dess varit en utgangspunkt for vidare forskning. Modigliani—Miller teoremet bygger pd en
perfekt marknad utan skatter, transaktionskostnader och asymmetrisk information. Teorin
framhaller att pa en perfekt marknad &r ett foretags marknadsvérde oberoende av hur
foretaget finansieras varfor teorin kallas irrelevansteorin. Avsaknad av asymmetrisk
information innebdér att alla har tillgang till samma marknadsinformation och kan ddrmed lana
kapital till samma rdnta. Da en perfekt marknad inte har nagra skattemissiga fordelar ar
kapitalkostnaden of6ridndrad i forhallande till skulderna. Teorin stodjer dock att skuldernas
hévstangseffekt Okar avkastningen men pd grund av att dven risken forhojs Okar inte
foretagets marknadsvérde (Modigliani & Miller, 1958).

Da Modigliani och Millers grundteori bygger pa en vérld utan skatter stimmer den inte
overens med verkligheten d& skatter har stora effekter pd kapitalkostnaden och didrmed
paverkar den optimala kapitalstrukturen. De vidareutvecklade darfor sitt teorem och
publicerade en korrigerad version som, till skillnad fran den ursprungliga, inkluderar skatt
som en variabel. Eftersom skulder medfor avdragsgilla kostnader som leder till skatteméassiga
fordelar resulterar en hogre skuldsittning i ett 6kat marknadsvirde for foretaget. Foretagets
marknadsvirde dr dirmed positivt relaterat till skuldsittningen (Modigliani & Miller, 1963).

2.3.2 Avvigningsteorin

Modigliani och Millers irrelevansteori lade grundtanken om foretags kapitalstruktur vilken
stor del av efterfoljande forskning har utgétt ifrdn. Den korrigerade versionen, dér skatter
paverkar fOretagets marknadsvirde, ligger bland annat till grund for den s& kallade
avvagningsteorin av Kraus och Litzenberger (1973). Avvigningsteorin framhéller att den
optimala kapitalstrukturen beror pd en avviagning mellan fordelar och nackdelar med en 6kad
méngd skuldfinansiering. Fordelarna dr havstdngseffekten samt skatteméssiga fordelar av att
rantekostnader dr avdragsgilla vilket leder till ett hdgre rorelseresultat efter skatt samt ett okat
marknadsviarde. Men en Okad skuldséttning innebdr ocksd hogre kostnader for finansiell
stress vilket dr risken for finansiella svérigheter som hog skuldsittning kan leda till, bland
annat att foretag inte kan betala sina skulder, risk for insolvens samt dess pafoljder. Foretag
bor diarmed avvdga nivdn av skulder for att optimera skatteméssiga fordelar samt
hivstangseffekten for foretagets vdarde men samtidigt undvika finansiell stress (Kraus &
Litzenberger, 1973).
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Korteweg (2010) stirker teorin om en optimal kapitalstruktur genom att foretag med laga
skulder visats uppnd en hog hivstangseffekt vid 6kad skuldséttning medan hivstdngseffekten
avtagit vid mycket hoga skulder. Over lag ér foretag dock underbelénade i foérhallande till den
optimala kapitalstrukturen (Korteweg, 2010). Enligt avvégningsteorin borde lénsamma
foretag med mycket interna medel och materiella tillgangar striva efter en hogre
skuldséttning for att uppna teorins fordelar medan olénsamma foretag med riskabla och
immateriella tillgdngar borde forlita sig mer pd eget kapital for att minska riskerna (Brealey et
al, 2016; Korteweg, 2010). Teorin forklarar dirmed varfor kapitalstrukturen har ett starkt
samband med genomsnittet for branschen da liknande foretag har samma optimala niva
(Brealey et al, 2016; Frank & Goyal, 2009). Darmed bor inte styrelsens sammanséttning eller
preferenser spela nidgon roll enligt avvégningsteorin (Alves et al., 2015). Teorin stdds dven av
empiriskt di foretag med stora tillgdngar och med mer materiella tillgdngar har visats ha en
hogre skuldséttning. Daremot lyckas teorin inte forklara det empiriska sambandet mellan hog
l6nsamhet och en lagre skuldsittning (Frank & Goyal, 2009; Myers, 2003).

2.3.3 Hackordningsteorin

En annan teori som utvecklades utifran Modigliani och Millers irrelevansteori, men som till
skillnad frdn avvigningsteorin inte framhaller en optimal kapitalstruktur, dr den sa kallade
hackordningsteorin som populariserades och modifierades av Myers (1984) samt Myers och
Majluf (1984). Avvigningsteorin dr bekvdm da den ger ett svar for hur mycket foretag bor
lana men dé& den inte lyckas forklara varfor skuldgraden varierar s mycket mellan foretag
utvecklades hackordningsteorin som &ven tar hdnsyn till asymmetrisk information (Myers,
1984). Hackordningen framhéller ddrmed en forklaring till hur féretag mildrar problem med
informationsasymmetri genom valet av finansieringsalternativ. Enligt teorin fOrlitar sig
foretag 1 forsta hand pa balanserade vinstmedel eftersom risken och kostnader for
informationsasymmetri dd dr som l4gst. Nir interna medel inte ricker for att finansiera
foretagets kapitalbehov och extern finansiering krdvs foredras skuldfinansiering framfor
externt eget kapital. Det beror pd att foretagets ledning antas ha mer information om
foretagets virde dn potentiella investerare samt att foretaget forsdker emittera nya aktier till
rittvist eller Gverpris varfor en nyemission rationellt tolkas som daliga nyheter pa marknaden
och resulterar i att aktiekursen faller. Om mer skuldfinansiering inte dr mojlig kan foretag
darmed avstd frin virdefulla investeringar da de inte vill riskera en nyemissions bakslag.
Teorin framhaller d&ven vikten av finansiellt slack da foretag kan bygga upp det egna kapitalet
genom att undvika utdelning eller genom nyemission nér informationsasymmetrin ar lagre for
att sikra framtida behov (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).

Enligt hackordningsteorin avspeglar foretagets skulder behovet av externt kapital och ett
lonsamt foretag kommer dédrmed ha ldgre skulder dn branschgenomsnittet d4 de har mer
balanserade vinstmedel att utnyttja (Myers, 1984). Teorin ger dérfor en tilltalande forklaring
till varfor 16nsamma foretag tenderar att ha ldgre skuldfinansiering (Frank & Goyal, 2003; Li
& Stathis, 2017). Teorin stdds dven av att foretag med fler oberoende styrelseledamoter visats
ha mer externt kapital, vilket tyder pé att den ldgre informationsasymmetrin som de bidrar till
mojliggdr att utnyttja finansiering hogre upp 1 hackordningen (Alves et al., 2015). Andra
studier forklarar dven att kvinnor inte dr lika benédgna att f6lja hackordningen da de foredrar
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externt eget kapital framfor externa skulder (Wang et al., 2021). En forklaring till det kan
vara att kvinnor 1 styrelsen ocksa har visats minska informationsasymmetrin varfor externt
eget kapital kan bli mindre kostsamt vid kvinnors nérvaro (Alves et al., 2015).

Avvigningsteorin och hackordningsteorin forklarar siledes olika perspektiv av varfor foretag
finansieras som de gor och vilken paverkan det har bland annat pé foretagets marknadsvérde.
Avvigningsteorin forklarar varfor foretag bor striva efter hogre skulder for att nd den
optimala kapitalstrukturen medan hackordningen forklarar att finansiering ska ta hansyn till
informationsasymmetrin. Det finns stod for bada teorier 1 praktiken men ingen av dem kan ge
en generell forklaring (Hang et al, 2018; Myers, 2001; Myers, 2003). Stodet for
hackordningsteorin har ddremot minskat i takt med att aktiemarknaden blir mer betydelsefull
i forhéllande till lanemarknaden som tidigare var viktigast (Frank & Goyal, 2003; Li &
Stathis, 2017). Dessutom har stodet for hackordningsteorin varit starkare under tider med lag
bolagsskatt medan verkligheten avspeglas bittre av avvigningsteorin nér skatterna ar hdga da
hiansyn tas till skuldernas skattemissiga fordelar (Li & Stathis, 2017). I verkligheten ar
séledes foretagets kapitalstruktur mer komplex &n den pastddda hackordningen (Frank &
Goyal, 2003; Li & Stathis, 2017).

2.4 Styrelsens och vd:ns paverkan pa kapitalstrukturen

I den teoretiska referensramens sista kapitel redogdrs styrelsens och den verkstillande
direktorens paverkan pé kapitalstrukturen med betoning pé kvinnors bidrag vilket ligger till
grund for de fyra hypoteser som den empiriska studien bygger pa.

2.4.1 Styrelsens paverkan pa kapitalstrukturen

Styrelsen ansvarar for foretagets organisation och forvaltning samt att fortlopande beddma
den ekonomiska situationen (SFS 2005:551). Styrelsen kontrollerar att risker kopplade till
verksamheten regelbundet analyseras, virderas och hanteras vilket dven inkluderar foretagets
kapitalstruktur (Brealey et al., 2016). Den 0&vervakande rollen &r dirmed en viktig
kontrollfunktion f6r styrningen och hur styrelsen dr sammansatt dr betydande for
effektiviteten 1 6vervakningen (Campbell & Minguez-Vera, 2008). Styrelsens dvervakning ar
dven av stor betydelse for informationsasymmetrin mellan foretaget och externa finansidrer
(Adams & Ferreira, 2007) vilket enligt hackordningsteorin samspelar med foretagets val av
finansiering (Alves et al., 2015; Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Den aspekt 1 styrelsens
sammansiéttning som tycks ha storst paverkan pd informationsasymmetrin dr graden av
oberoende da foretag med fler oberoende styrelseledaméter har starkare 6vervakning (Adams
& Ferreira, 2007; Hamrouni et al., 2021). Dessutom har kvinnors nérvaro i styrelsen visats ha
liknande péverkan dd dven de bidrar med en Overvakning av hdgre nivd genom ett mer
effektivt styrelsearbete (Abad et al., 2020; Adams & Ferreira, 2009; Alves et al., 2015;
Hamrouni et al., 2021) samt genom en hogre nirvaro (Adams & Ferreira, 2009). Foretag med
oberoende styrelseledaméter eller med fler kvinnor i styrelsen dr dirmed mer benédgna ha en
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stark Overvakning, béttre forvaltning samt mindre problem med asymmetrisk information
(Hamrouni et al., 2021).

Styrelsens sammansittning har dessutom visats paverka foretagets kostnad av kapital. Vissa
studier menar att oberoende styrelser bidrar till en ldgre kostnad for skulder (Alves et al.,
2015; Anderson et al., 2004) medan andra menar att en starkare styrning innebdr sdmre
kreditbetyg och hogre skuldkostnader (Jiraporn et al., 2013). Déremot &r studierna
samstimmiga om att kostnaden for externt eget kapital minskas pa grund av den lagre
informationsasymmetri som en starkare styrning resulterar i (Alves et al., 2015; Anderson et
al., 2004; Jiraporn et al., 2013). En anledning till det dr att styrelsens oberoende Okar
tillforlitligheten i de finansiella rapporterna vilket dr en viktig faktor for externa investerare
(Anderson et al., 2004). Kvinnor 1 styrelsen som visats ha liknande paverkan som oberoende
styrelseledaméter med mindre informationsasymmetri kan ddrmed gynna finansiering av
externt eget kapital. Det beror pa att eget kapital vanligtvis har storst problem med
asymmetrisk information, men med en ldgre informationsasymmetri kan aktiedgare anse
foretaget mindre riskabelt att investera 1 vilket minskar kostnaderna med
finansieringsalternativet (Abad et al., 2020; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021).

Tidigare forskning visar saledes att styrelsens sammansittning spelar en viktig roll for
informationsasymmetrin mellan foretag och externa finansidrer vilket paverkar kostnader for
olika finansieringsalternativ. Att kvinnor i styrelsen visats bidra till en starkare dvervakning
samt minskad informationsasymmetri kan ddrmed innebéra att valet av finansiering paverkas
i enlighet med hackordningsteorin. Det beror pé att externt eget kapital, som vanligtvis har
storst problem med asymmetrisk information, blir mindre kostsamt och ldttare att erhélla. Ett
foretag med fler kvinnor i styrelsen kan dirmed foredra finansiering av eget kapital framfor
skuldfinansiering vilket leder till studiens forsta hypotes:

H1: En hégre andel kvinnor i styrelsen innebdr en ldgre andel skulder i foretaget

Forskning visar sdledes att styrelsens sammansdttning samt egenskaper paverkar bade
informationsasymmetri samt overvakning 1 foretaget och forutom att det i sin tur paverkar
kostnaden for kapital visar studier att det dven paverkar méngden av likvida medel (Atif et
al., 2019; Boubaker et al., 2015; Cambrea et al., 2020; Dimitropoulos & Koronios, 2021;
Wang et al., 2017; Tosun et al., 2022). Vissa studier sdger att mer effektiva styrelser med
starkare Overvakning och mindre problem med asymmetrisk information forknippas med en
mindre méngd likvida medel eftersom de hanterar kapitalet mer effektivt (Boubaker et al.,
2015). Andra studier menar daremot att en effektiv styrelse med starkare overvakning leder
till att styrelsen forhindrar foretaget fran att slosa med kapital pa onddiga investeringar vilket
didrmed resulterar i storre kassareserver (Wang et al., 2017). Pa vilket sitt kvinnors nérvaro 1
styrelsen péverkar foretagets likvida medel dr ocksa otydligt. Vissa studier haller med om den
hogre nivan av overvakning som kvinnor bidrar med leder till ligre kassareserver (Atif et al.,
2019; Cambrea et al., 2020). Dimitropoulos och Koronios (2021) menar diremot att
effektiviteten som en 6kad representation av kvinnor i styrelsen bidrar med leder till en mer
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kritisk styrning, mer noggranna finansiella beslut och mer likvida medel. De framfor att
kassadverskottet innebdr en minskad risk for likviditetskris, en forbéttring av foretagets
overlevnadsformaga, mojligheter for framtida tillvixt samt béttre garantier for externa
intressenter (Dimitropoulos & Koronios, 2021). Slutligen framfoér Tosun et al. (2022) att
kvinnors ndrvaro inte har nidgon paverkan pa de likvida medlen och dr ddrmed vare sig
forsiktiga eller optimistiska. Det géller dock inte om den verkstillande direktoren ar
overmodig da kvinnor 1 styrelsen dr bittre &n mén pa att forhindra vd:ns sldsaktiga beteende
och dessutom ser till att 6ka kassareserven vilket ar ett ytterligare beldgg for kvinnornas
starka styrning och effektivitet (Tosun et al., 2022).

Forskningen visar ddrmed att styrelsens sammanséttning och egenskaper paverkar foretagets
likvida medel och trots att bidraget av kvinnor i styrelsen dr omtvistat lutar det &t att kvinnor
leder till en okad kassareserv. Med hdnsyn till tidigare argumentation for att kvinnor i
styrelsen borde innebéra att foretaget har lagre skuldfinansiering samt att de bidrar till mer
likvida medel borde en hogre andel kvinnor 1 styrelsen innebdra en hogre kassalikviditet 1
foretaget. Studiens andra hypotes lyder ddrmed:

H2: En hégre andel kvinnor i styrelsen innebdr en hogre kassalikviditet i foretaget

2.4.2 Den verkstillande direktorens paverkan pa kapitalstrukturen

Styrelsen har mojlighet att utse en verkstdllande direktor for att skota foretagets 16pande
forvaltning (SFS 2005:551). Den verkstéllande direktdren har kontroll 6ver beslut om bade
finansiering samt likviditet och har ddrmed en stark paverkan pa kapitalstrukturen. Vd:ns
egenskaper och preferenser spelar ddrmed roll for kapitalstrukturens utformning (Faccio et
al., 2016; Graham et al., 2013; Huang & Kisgen, 2013) och de egenskaper som &dr mest
inflytelserika dr graden av optimism och riskbendgenhet. Vd:ar som har en hogre risktolerans
soker mer skuldfinansiering och vd:ar som dr mer optimistiska anvinder mer kortfristiga
skulder (Graham et al., 2013). I enlighet med tidigare forskning om att kvinnor generellt &r
mindre riskbendgna &n méan (Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad & Gill, 2000) stirker
annan forskning att det dven giller for verkstéillande direktérer som &r kvinnor. Att den
verkstillande direktoren byts ut frdn man till kvinna férknippas ndmligen med en minskning
av foretagets risktagande i stort (Elsaid & Ursel, 2011; Faccio et al., 2016). Foretag som
soker ett mer forsiktigt ledarskap bor ddrmed Overvéga att tillsdtta en kvinna som vd (Elsaid
& Ursel, 2011).

Foretag med kvinnor som verkstéllande direktorer forvérvar mindre skulder én foretag med
min som vd (Faccio et al., 2016; Huang & Kisgen, 2013; Wang et al., 2021). Faccio et al.
(2016) framhéller att foretag med kvinnor som vd har mer stabila inkomster samt storre
mojlighet till fortlevnad én foretag vars verkstéllande direktorer & man. De menar dock att
kvinnors riskaverta beteende har en negativ paverkan i processen for ekonomiska beslut som
kan leda till snedvridningar samt mindre effektivitet i foretagets kapitalallokering (Faccio et
al., 2016). Huang och Kisgen (2013) menar ddremot att anledningen till att verkstédllande
direktorer som dr mén dr mer riskbendgna beror pa att de har en dvertro pa sig sjélva vilket
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inte dr positivt for foretaget. Ménnen tror sig ndmligen ha mer information dn andra pa
marknaden vilket gor att de inte ldgger lika mycket energi pé kvaliteten i deras beslut jamfort
med verkstillande direktorer som dr kvinnor. Anledningen till att kvinnor tar beslut av hogre
kvalitet kan vara den eventuella konsdiskriminering som sker vid anstillning och nir en
kvinna tillsdtts som vd har hon lyckats Gvervinna foretagets diskriminerande preferenser
genom att ha en ovanligt hog kvalitet. Att kvinnor ddrmed tar mer noggranna beslut som
eventuellt kan resultera 1 en ldgre skuldséttning, kan vara till f6ljd av kvinnors ldgre
riskbenidgenhet, men mer troligt beror det pa deras hogre kvalitet och mer realistiska syn pa
sig sjidlva (Huang & Kisgen, 2013).

Tidigare forskning tyder séledes pa att den verkstéllande direktdren och dennes egenskaper,
framfor allt vd:ns riskbendgenhet, paverkar beslut om foretagets skuldsittning. Mycket
forskning starker uppfattningen om att kvinnor dr mindre riskbendgna och viss mindre
forskning menar att det leder till att féretag som har en kvinna som verkstéllande direktor har
lagre skulder. Studiens tredje hypotes lyder dirmed:

H3: En kvinna som verkstdllande direktor innebdr en ldgre andel skulder i foretaget

Eftersom foretagets skulder har ett starkt negativt samband med kassalikviditeten pdverkas
den indirekt av allt som péverkar skulderna (Bagh, 2021; Brealey et al., 2016; Najjar, 2013).
Da verkstillande direktorer som dr kvinnor forknippas med lagre skulder (Faccio et al., 2016;
Huang & Kisgen, 2013) kan det innebéra att de dven forknippas med en hogre kassalikviditet
vilket dessutom associeras med en ldgre riskniva i1 foretaget (Brealey et al., 2016). Det
stimmer 1 sa fall 6verens med synen pa kvinnors risktagande (Jianakoplos & Bernasek, 1998;
Saad & Gill, 2000) samt stods av att en kvinna som verkstillande direktor forknippas med
lagre riskniva for foretaget 1 stort (Elsaid & Ursel, 2011; Faccio et al., 2016).

De kortfristiga skulderna utgoér dock enbart ena sidan av kassalikviditeten medan andra sidan
utgdr foretagets omséttningstillgdngar som till stor del bestar av likvida medel (SCB, u.4.).
De likvida medlens storlek beror framfor allt pd foretagets behov av forsiktighet (Amess,
2015; Khatib, 2021). Flera studier visar att verkstidllande direktérer som ar kvinnor tenderar
att lagga en storre vikt vid forsiktighetsmotivet och undviker risktagande genom att bevara en
hogre niva av likvida medel (Adhikari, 2018; Cambrea et al. 2020; La Rocca et al., 2019;
Zeng & Wang, 2015). Mer likvida medel forbattrar foretagets finansiella flexibilitet som kan
anviandas for ovintade negativa hindelser eller for eventuella framtida tillvixtmojligheter
(Cambrea et al. 2020; La Rocca et al., 2019). Ddaremot betyder kapitaloverskott en storre
alternativkostnad vilket kan resultera i att lonsamma investeringar forsummas och att
marknadsvirdet tar skada. Men & andra sidan har kvinnor som é&r verkstéllande direktdrer
lagre nivd av Overinvesteringar vilket har en positiv padverkan pa informationsasymmetrin
som diarmed kan Oka aktiedgarvirdet (Zeng & Wang, 2015). Studierna visar darmed att den
verkstillande direktéren har en stark paverkan péd de finansiella besluten 1 foretaget inklusive
beslut om de likvida medlen (Cambrea et al. 2020; La Rocca et al., 2019; Zeng & Wang,
2015).
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Da verkstillande direktorer som dr kvinnor sdledes forknippas med en ldgre andel skulder
samt med en hogre niva av likvida medel borde det innebéra att ett foretag som har en kvinna
som verkstéllande direktor har en hogre kassalikviditet. Studiens fjirde och sista hypotes
lyder dérmed:

H4: En kvinna som verkstdllande direktor innebdr en hogre kassalikviditet i foretaget
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3. Metod

I detta kapitel presenteras studiens dvergripande forskningsmetod som har ett objektiv synsatt
samt en deduktiv forskningsansats. Dérefter forklaras hur litteraturgenomgéngen samt den
empiriska studien utfors d& den sistndmnda 4r uppdelad i hur data insamlas, vilka foretag som
ingdr i studiens population, vilka variabler som analyseras for varje foretag samt hur dessa
variabler analyseras i1 olika kvantitativa metoder. Kapitlet avslutas med en diskussion om
studiens trovardighet.

3.1 Overgripande forskningsansats
Studien har ett objektivt synsdtt med en deduktiv forskningsansats samt en kvantitativ
forskningsmetod.

Objektivt synsditt

Denna studie har ett objektivt synsitt dd handelser och foreteelser anses existera oberoende
av individers observationer, upplevelser och uppfattningar till skillnad frdn en mer subjektiv
syn pa verkligheten. Forskning med den subjektiva synen anvinder vanligtvis kvalitativa
metoder samt bygger péd tolkning for att skapa forstdelse om ett fenomen. Det har ddremot
inte ndgon betydelse inom forskning med det objektiva perspektivet da kunskap istéllet ses
som hirda data som kan é&terges korrekt. Objektiv forskning dr vanligt vid kvantitativa
metoder for att till exempel forklara ett orsakssamband genom hypotesprovning och logisk
slutledning (S6derbom & Ulvenblad, 2016). D& denna studie &mnar att objektivt insamla och
analysera data med kvantitativa metoder och har som mal att soka en objektiv forklaring, utan
tolkningar och spekulationer, bygger studien ddrmed pa det objektiva synsittet. Det ses som
positivt da studiens resultat inte innehaller subjektivitet utan endast forklarar faktiska
forhédllanden.

Deduktiv forskningsansats

For att uppnd uppsatsens syfte anviands en deduktiv forskningsansats vilket innebér att
studien utgdr fran befintlig teori i vetenskapliga artiklar och litteratur for att formulera
hypoteser som testas 1 en empirisk studie vilket foljer det objektiva synsittet (Soderbom &
Ulvenblad, 2016). Risken med en deduktiv forskningsansats &ar att tydliga teoretiska
antaganden styr studiens omfing vilket begrinsar empiriinsamlingen och kan leda till att
studien gir miste om teman som inte hade forbisetts vid en induktiv ansats da
empiriinsamlingen istillet startar mer 6ppet (Johannessen et al, 2020). Da denna studie har
till syfte att studera hur foretags kapitalstruktur paverkas av kvinnor i styrelse och ledning
samt att empiriinsamlingen framfor allt inkluderar dessa variabler innebdr det att studien kan
g4 miste om andra faktorer som ockséd kan paverka kapitalstrukturen. For att reducera denna
risk insamlas dven andra variabler med hinsyn till betydelsefulla faktorer utifran tidigare
forskning. Att fokusera studien pd kvinnors paverkan mojliggdér déremot analys av hur
kvinnor 1 bade styrelse och ledning paverkar kapitalstrukturen.
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3.1.1 Kvantitativ forskningsmetod

Med hénsyn till studiens syfte som &r att forklara hur foretags kapitalstruktur paverkas av
kvinnor 1 styrelse och ledning anvénds en kvantitativ forskningsmetod vilket dr vanligt vid
studier vars syften handlar om samband mellan variabler. Det beror pé att metoden mojliggor
undersokning av storre mangder information for att hitta objektiva forklaringar. Exempel pa
kvantitativa metoder dr telefonintervjuer, enkiter och studier av dokument dé stérre miangder
information, vanligtvis numeriska data, samlas in och analyseras genom hypotesprévning via
datorprogram. En kvalitativ forskningsmetod dr ddremot mer subjektiv och anvinds for att
tolka och forstd icke-numeriska data som vanligtvis insamlas och analyseras manuellt utifran
till exempel intervjuer (Séderbom & Ulvenblad, 2016). Om denna studie istdllet hade utgatt
fran en kvalitativ forskningsmetod hade eventuellt djupare forstielse for kvinnors egen syn pa
deras paverkan pa kapitalstrukturen kunnat uppnas. Daremot hade det da inte varit mojligt att
statistiskt sdkerstélla eventuella samband vilket den kvantitativa metoden mojliggor.

3.2 Litteraturgenomging

Intresset for studiens forskningsomrade som forenar finansiering och jamstilldhet var stort
redan innan starten av uppsatsprocessen och studiens litteraturgenomgang bdrjade siledes
med att kartligga tidigare forskning och litteratur pd temat. Med grund i vetenskapliga
artiklar samt litteratur om kvinnor i styrelse och foretagsledning identifierades en
forskningslucka angdende deras paverkan pa foretagens kapitalstruktur. Utifran det
formulerades syftet att analysera och forklara hur svenska borsnoterade foretags
kapitalstruktur paverkas av kvinnor i styrelse och ledning. For att argumentera for studiens
relevans samt vikten av 0kad kunskap om kvinnors pdverkan anvidndes bade svenska och
utlandska organisationers publikationer om konsfordelning 1 styrelse och foretagsledning med
fokus pé kvinnors paverkan.

Efter att studiens forskningslucka var identifierad utvecklades den teoretiska referensramen
med fokus pa tidigare forskning, litteratur samt teorier om kapitalstruktur, risk och
informationsasymmetri samt styrelsens och ledningens péaverkan pa kapitalstrukturen med
betoning pd kvinnors bidrag. Tidigare forskning frin vetenskapliga artiklar hittades genom
sokningar pa Hogskolan 1 Halmstads biblioteksdatabas och Google Scholar med hjilp av
begrepp och sokord som capital structure, financing, debt, cash holdings, cash liquidity, risk,
board, CEO, executive, woman, female, gender och diversity 1 olika kombinationer. For att
sakerstdlla kvaliteten av dessa artiklar filtrerades de som expertgranskade. Annan litteratur
som presenteras 1 den teoretiska referensramen kommer framfor allt fran tidigare
kurslitteratur om kapitalstruktur, risk och informationsasymmetri. Utifran vetenskapliga
artiklar och litteratur samt granskning av deras referenslistor fanns inspiration till ytterligare
anvandbar forskning. For att styrka kéllornas relevans refereras framfor allt kéllor som é&r
publicerade efter sekelskiftet med undantag for klassiska teorier om kapitalstruktur och
risktagande vilka dr grundldggande for efterfoljande forskning.
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D4 studien utgar frdn en deduktiv forskningsansats utgdér den teoretiska referensramen
utgdngspunkt for studiens hypoteser och datainsamling varfor det var av stor vikt att utveckla
en bred teoretisk grund. Den teoretiska referensramen mojliggor analys av studiens resultat
for att se hur empirin forhaller sig till teorin samt om det finns stod for tidigare litteratur kring
kvinnor, risktagande och deras péverkan pa foretags kapitalstruktur.

3.3 Empirisk studie

Den empiriska studien bestér av att samla in sekundérdata frén foretags &rsredovisningar som
genom kvantitativa metoder analyseras i univariata, bivariata samt multivariata analyser.
Foljande avsnitt presenterar hur data insamlas, vilka foretag som ingar i studiens population,
vilka variabler som analyseras for varje foretag samt hur dessa variabler analyseras.

3.3.1 Datainsamling

All data insamlas frdn databasen Retriever Business som innehar affarsdata fran Sveriges
samtliga foretag. Fordndringar 1 foretagen uppdateras kontinuerligt och dessutom kan data
exporteras till Excel (Retriever, u.d.a) vilket forenklar inmatning i SPSS. Databasen Retriever
har inte Oppen tillging men dd den rekommenderas av Hogskolan 1 Halmstads
biblioteksdatabas och inloggning &r tillgdnglig genom densamma valdes denna databas for
insamling. All data sammanstills och sorteras i Excel.

All data som insamlas ar fran foretagens arsredovisningar for bokslutsaret 2020 vilket ar de
mest aktuella boksluten som finns publicerade. Att samla in data fran en bestimd tidpunkt
kallas tvarsnittsundersokning vilken ger en 6gonblicksbild av det som studeras (Johannessen
et al., 2020). Vid analys pa redan befintligt material anvinds sekundérdata till skillnad fran
primirdata ndr forskaren sjdlv samlar in materialet. Risken med sekundérdata &r att den kan
vara manipulerad (Edling & Hedstrom, 2003) men da den data som anvénds i denna studie
kommer frin svenska foretags arsredovisningar, vilka har lagkrav pa god redovisningssed
(SFS 1999:1078) samt att Retriever erhaller arsboksluten direkt frdn Bolagsverket (Retriever,
u.d.a) ser vi inte det som en risk.

D& studien baseras pa konstillhorighet dr det av stor vikt att det hanteras korrekt. Det
juridiska konet framgar av den nist sista siffran i personnumret eller samordningsnumret da
en jamn siffra betyder kvinna och en ojdmn siffra betyder man (1177 Vardguiden, 2021). I
databasen Retriever dr svenska personnummer och samordningsnummer automatiskt
oversatta till kon vilket gor att vi inte behdver avldsa dem manuellt. For utlindska personer
utan vare sig personnummer eller samordningsnummer slutar “personnumret” med 0000
vilket gor att deras konstillhorighet inte framgér. For dessa personer finns alternativen att
manuellt bestdimma konstillhorighet eller att utesluta dem fran studien. Uteslutning kan 1 sa
fall goras genom exkludering av alla utldndska personer eller genom exkludering av alla
foretag med nagon utldndsk person i styrelse eller som vd. Att utesluta alla utlindska
personer innebdr troligtvis att personer med viktigt inflytande pa kapitalstrukturen exkluderas
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vilket ger felaktiga effekter pd resultatet. Att istédllet exkludera alla foretag med ndgon
utldndsk person innebér didremot stora bortfall av populationen. Eftersom bada alternativ ses
som negativa for studien har vi valt att manuellt bestimma konstillhorighet for dessa
personer. Information som anvéinds for bestimningen &r namn samt portritt som ar
publicerade pd foretagens sociala medier. Att bestimma konstillhorighet utifran personens
namn och utseende innebir en subjektiv bedomning eftersom dessa faktorer inte ar exklusiva
for ett specifikt kon. Vi dr medvetna om denna eventuella felkdlla men vi anser att det ar
mindre riskabelt dn de felaktiga effekter pa resultatet som exkludering av personer ger samt
de stora bortfall som exkludering av foretag innebar.

3.3.2 Population och bortfall

Populationen dr den malgrupp som forskningsfragan &r tillimplig pd och som é&r aktuell for
att samla in den information som krivs for studien. De som ingér i populationen kallas
enheter (Johannessen et al., 2020). Populationen som studeras i denna studie dr alla svenska
borsnoterade foretag. Att studera noterade foretag framfor onoterade kan eventuellt innebdra
att det finns fler externa faktorer som paverkar foretagens kapitalstruktur vilket studien tar
hinsyn till genom tester av flera kontrollvariabler. Férdelar med att studera noterade foretag
ar att de enligt Aktiebolagslagen maste ha minst tre styrelseledamoter samt en verkstéllande
direktor vilket &r nddvindiga villkor for studiens genomforbarhet. Dessutom dr de skyldiga
att ha en revisor (SFS 2005:551) vilket starker siffrornas tillforlitlighet. Populationen bestér
ddrmed av 934 fOretag.

En studie kan genomfGras pa hela populationen eller pa ett urval av enheter nér det inte ar
mojligt att studera alla (Johannessen et al., 2020). Eftersom denna studies datainsamling sker
frdn databasen Retriever som innehar information Over hela studiens population samt att
analys genomfors i datorprogrammet SPSS kan stora méngder information insamlas samt
analyseras vilket gor att urval inte krdvs. Det dr fordelaktigt eftersom urval kan innebéra
svarigheter att generalisera resultatet till hela populationen (Johannessen et al., 2020) vilket
saledes inte riskeras.

Forutom risken med urval finns risker for bortfall av enheter pa grund av uteblivna svar fran
respondenter eller om en enhet inte kan ldmna tillrdcklig information f6r undersdkningen.
Uteblivna svar frdn respondenter dr vanligtvis stora vid surveyundersokningar medan
bortfallen brukar vara farre vid datainsamling fran en databas (Johannessen et al., 2020).
Trots att denna studies data insamlas frdn en databas resulterar otillrdcklig information 1
bortfall av enheter. Information som saknas fran foretag dr saknad arsredovisning for 2020,
saknad finansiell information, saknad information om behorig styrelse samt saknad
branschtillhorighet. Det resulterar i bortfall med totalt 36 enheter, vilket specificeras i tabell
3.3.1, och populationen efter bortfall bestar dirmed av 898 foretag. Stora bortfall kan leda till
att resultatet inte dr generaliserbart till hela populationen (Johannessen et al., 2020) men da
denna studies bortfall endast utgoér knappt fyra procent av populationen ér det inte riskabelt.
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Population: alla svenska borsnoterade foretag 934
Bortfall: saknad arsredovisning for 2020 -28
Bortfall: saknad finansiell information -4
Bortfall: saknad information om behorig styrelse -1
Bortfall: saknad branschtillhorighet -3
Population efter bortfall =898

Tabell 3.3.1 Population och bortfall

3.3.3 Variabler

Variabler dr de data som insamlas och studeras fran varje foretag. Ju hogre métniva variabeln
har desto mer komplexa analyser d4r mojliga. En nominalvariabel kan delas in 1 kategorier
medan en ordinalvariabel kan rangordnas. For intervallvariabler kan skillnaden mellan védrden
avgoras och for kvotvariabler kan dessutom forhallandet avgdras pa grund av en exakt
nollpunkt. Uttrycket beroende variabel anvidnds vid orsakssamband d& den antas paverkas av
en oberoende variabel (Johannessen et al., 2020).

Beroende variabler

Foretagens kapitalstruktur studeras med tvda beroende variabler, andel skulder och
kassalikviditet. Som tidigare forklarats kan kapitalstrukturen méatas med olika nyckeltal som
till exempel soliditet men dé soliditet beskriver andelen eget kapital av foretagets totala
balansomslutning och andelen skulder darmed endast beskrivs indirekt adr vardet svart att
koppla till tidigare forskning och litteratur som fokuserar péd skulderna. Skuldséittningsgraden
ar enklare att koppla men dé det virde sdger hur ménga ganger storre foretagets skulder dr én
det egna kapitalet kan den anses svértolkad. Foretagets andel skulder som kan forklaras som
motsatsen till soliditet (1 - soliditet) beskriver istéllet hur stor andel av foretagets tillgangar
som finansieras med skulder. Virdet 1 innebér da att foretaget endast finansieras med skulder
medan 0,5 innebér att skulder star for halva finansieringen. Ett véirde storre 4n 1 innebér att
foretaget har mer skulder @n den totala balansomslutningen och att det egna kapitalet ar
negativt vilket kan bero pa forlust eller stora dgaruttag (Brealey et al., 2016). Da detta tal ar
enklare att forstd samt underléttar diskussion av resultatet med koppling till den teoretiska
referensramen anvédnds det som kapitalstrukturens forsta variabel. Kapitalstrukturens andra
variabel kassalikviditet berdknas som omsittningstillgdngar exklusive varulager genom
kortfristiga skulder. Virdet 1 betyder att foretagets omsittningstillgangar och kortfristiga
skulder &r lika stora. Bada variabler dr kvotvariabler.

Andel skulder = 1 - soliditet = 1 - (eget kapital / total balansomslutning)

Kassalikviditet = (omsdttningstillgangar - varulager) / kortfristiga skulder

Oberoende variabler

Studiens oberoende variabler dr andel kvinnor i styrelsen samt kvinna som vd. Att mita andel
kvinnor framfor antal kvinnor dr for att mojliggora jimforelse mellan foretag. Eftersom
variabeln kan anta virden mellan 0-1 &r det en kvotvariabel da 0 betyder att det inte finns
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nagra kvinnor i styrelsen medan 1 betyder att alla styrelseledamdter dr kvinnor. Vd:ns kon
kan daremot endast anta virdena kvinna eller man och dr dirmed en dikotom nominalvariabel
(Johannessen et al., 2020). For att variabeln ska kunna medréknas i analyser kodas en kvinna
som 1 och en man som O.

Andel kvinnor i styrelsen = antal kvinnor i styrelsen / totalt antal styrelseledamdter

Kvinna som vd

Kontrollvariabler

Det ar viktigt att vara forsiktig vid slutsatser om eventuella samband mellan beroende och
oberoende variabler eftersom det kan vara falskt d& det istillet finns andra avgdrande
variabler. For att utesluta att sa &r fallet analyseras dven kontrollvariabler (Johannessen et al.,
2020). Med utgéngspunkt frin tidigare forskning om kapitalstrukturens bestimningsfaktorer
anviands foretagsstorlek, typ av tillgangar, 16nsamhet samt bransch som kontrollvariabler
(Frank & Goyal, 2009; Hang et al., 2018; Li & Stathis, 2017; Myers, 2003; Oztekin, 2015).
Eftersom tidigare forskning dven har visat starka samband mellan foretagets skulder och
kassalikviditet (Bagh, 2021; Brealey et al., 2016; Najjar, 2013) samt mellan kvinnor 1
styrelsen och att den verkstidllande direktoren dr kvinna (Elsaid & Ursel, 2011) rdknas dven
dessa som kontrollvariabler i de respektive analyserna. Att testa fler kontrollvariabler hade
eventuellt gett starkare resultat men for att inte gora studien for omfattande har vi valt att
begrinsa till de bestdmningsfaktorer som tidigare forskning har visat ha storst paverkan.
Foretagsstorlek mits som totala tillgdngar. D4 det vésentliga for typen av tillgdngar dr hur
mycket materiella anldggningstillgdngar ett foretag har maéts det, likt tidigare studier, som
materiella anlédggningstillgdngar genom totala tillgdngar (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis,
2017). Lonsamhet kan métas pa flera sidtt men for att utesluta effekten av finansiella
kostnader samt effekten av hur foretaget dr finansierat méts det, likt tidigare studier, som
rorelseresultat (EBIT) genom totala tillgangar (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017).
Eftersom fOretagens branschtillhorighet dr starkt kopplat till konsfordelning i styrelse och
ledning (Anna et al., 2000) samt att kapitalstrukturen har ett starkt samband med genomsnitt
for branschen (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Oztekin, 2015) ir
branschtillhorighet sérskilt viktig att kontrollera i en studie som undersdker hur
kapitalstruktur paverkas av kvinnor i styrelse och ledning. Foretagsstorlek, typ av tillgdngar
samt lonsamhet dr kvotvariabler dd de har en exakt nollpunkt medan bransch dr en
nominalvariabel eftersom den endast kan delas in 1 kategorier (Johannessen et al., 2020).

Kontrollvariabel Mits som...

Foretagsstorlek Totala tillgangar (tkr)

Typ av tillgangar Materiella anldggningstillgangar genom totala tillgéngar
Lonsamhet Rorelseresultat (EBIT) genom totala tillgangar

Bransch Bransch

Tabell 3.3.2 Kontrollvariabler
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For att mojliggéra branschtillhdrighet som en kontrollvariabel &r foretagen indelade i tio
branscher enligt tabellen nedan. Indelningen utgar fran Retrievers kategorisering som kallas
“bransch huvudgrupp” som 1 sin tur utgdr fran Svensk Naringsgrensindelning (Retriever,
u.d.b). En av Retrievers huvudgrupper kallas foretagstjdnster vilka enligt Svensk
Néringsgrensindelning kallas “verksamheter som utdvas av huvudkontor”. Flera av dessa
foretag dr ddremot verksamma i diverse branscher varfor den indelningen utgor en felkélla
med hinsyn till att kapitalstrukturen har ett starkt samband med branschen. Darfor har vi valt
att manuellt indela dessa foretag i andra branscher utifran registrerad branschinformation pa
allabolag.se som sammanstiller foretagsinformation om alla svenska foretag (Allabolag.se,
u.d.). De foretag som inte har en alternativ branschtillhdrighet pd allabolag.se star kvar i
branschen foretagstjanster. For att jamforelse av undergrupper ska vara relevant och for en
rimlig statistisk styrka ska vara mdjlig att uppna maste varje undergrupp vara tillrackligt stor
med en tumregel om minst 30 enheter (Johannessen et al., 2020). For att uppné detta krav
sammanslds branscher med liknande verksamhet. Da det utgdr en manuell sammanslagning
kan det innebédra en eventuell felkdlla men med héinsyn till den storlek som krévs for att
undergrupper ska vara relevanta och att branschtillhorighet visats vara en viktig faktor for
kapitalstrukturen, har vi valt att gora denna manuella sammanslagning. Det resulterar i de tio
branscher som framgér av tabell 3.3.3. Av samtliga foretag dr det 16 som inte passar in i
ndgon bransch vilka star under 6vrigt. Efter sammanslagning bestir branschen bygg & design
av endast 21 foretag och branschen el & avfall av atta foretag vilket dirmed &r for sma for att
vara relevanta undergrupper for jamforelser. I analyser med bransch som kontrollvariabel
rdknas fOretagen i branscherna bygg & design, el & avfall samt 6vrigt dirmed som en
referensgrupp.

Bransch Retrievers kategorier (bransch huvudgrupp)

Bygg & design Bygg-, design- & inredningsverksamhet

El & avfall Avlopp, avfall, el & vatten

Fastighet Fastighetsverksamhet

Finans Bank, finans & forsdkring

Foretagstjénster Foretagstjanster

Handel Detaljhandel + Partihandel + Ovriga konsumenttjénster

Industri Jordbruk, skogsbruk, jakt & fiske + Livsmedelsframstillning +
Tillverkning & industri + Transport & magasinering

IT & media Data, it & telekommunikation + Media

Konsult Bemanning & arbetsformedling + Juridik, ekonomi & konsulttjénster +

Utbildning & forskning

Ovrigt

Reklam, pr & marknadsundersokning + Teknisk konsultverksamhet
Offentlig forvaltning & samhaille + Utbildning, forskning & utveckling

Hotell & restaurang + Hélsa & sjukvérd + Kultur, noje & fritid +
Resebyra & turism + Uthyrning & leasing

Tabell 3.3.3 Branschindelning
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D4 branschtillhorighet dr en nominalvariabel kodas den om till en sa kallad dummyvariabel
for att kunna medriknas i1 analysen. En dummyvariabel kan endast anta vérdet O eller 1 dér 1
betyder att foretaget tillhor en viss bransch (Edling & Hedstrom, 2003).

3.3.4 Dataanalys

For att pavisa ett robust samband krdvs i forsta hand samvariation mellan tvé variabler, i
andra hand att den oberoende variabeln kommer fére den beroende och slutligen att
alternativa forklaringar till sambandet utesluts. Samvariation visas i en bivariat analys medan
alternativa forklaringar utesluts i en multivariat analys. Att sékerstélla att den oberoende
variabeln kommer fore den beroende dr déremot 1 princip endast mojligt i ett experiment eller
i en longitudinell studie varfor denna studie inte kan sédkerstilla det. Om studien dédremot kan
pavisa samvariation som inte beror pa alternativa variabler kan ett orsakssamband &dnda
styrkas genom koppling till tidigare forskning som forklarar mekanismen for hur de tva
variablerna hénger ihop (Johannessen et al., 2020). Innan sambanden testas inleds studien
med en univariat analys.

Univariat analys

For att skapa en overblick dver studiens alla data inleds studien med en univariat analys som
innebdr analys av varje enskild variabel. Det ger en tydlig bild dver hur enheterna fordelas
inom variablerna (Johannessen et al., 2020).

Bivariat analys

Studiens nidsta steg dr att genomfora bivariata analyser for att kontrollera samband mellan tva
variabler (Johannessen et al., 2020). Det mest centrala 1 detta steg ar att se om det
overhuvudtaget finns samband mellan kapitalstrukturen och kvinnor i styrelsen respektive en
kvinna som verkstdllande direktor. Utdver det kontrolleras samband mellan kapitalstrukturen
och studiens kontrollvariabler foretagsstorlek, typ av tillgdngar, 1onsamhet samt bransch.

Bivariata analyser genomfOrs genom jdmfOrelse av genomsnittsvirden samt med
korrelationsanalyser. Jimforelse av genomsnittsviarden fortydligar skillnader mellan grupper
medan en korrelationsanalys forklarar tva variablers samvariation. I denna studie anvénds
korrelationsmattet Pearsons » som anger typ av samband samt hur starkt sambandet dr da -1
betyder ett helt negativt samband, +1 betyder ett helt positivt samband och 0 betyder att det
inte finns nagot linjart samband alls. En positiv korrelation innebédr att bdda variabler okar
medan en negativ korrelation innebdr att en variabel 6kar ndr den andra minskar. Vad som
utgdr en hog korrelation beror pd vad som undersdks och hur starkt samband som forvéntas
(Johannessen et al., 2020).

For att avgora att en visad effekt inte beror pé slumpen gors signifikanstester. En effekt anses
vara tillforlitlig vid en signifikansniva under 0,05 vilket betyder att det dr mindre &n fem
procent chans att effekten beror pa slumpen, med andra ord, att det med 95 procent sidkerhet
ar ett faktiskt samband. Signifikansen delas in i tre nivéer som representerar 95 procent, 99
procent respektive 99,9 procent sdkerhet vilket framgér av analysernas p-virde som star for
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probability. Det dr dock viktigt att vara medveten om att det kan vara svért att {4 signifikanta
resultat vid smé populationer eller undergrupper (Edling & Hedstrom, 2003).

Multivariat analys

Det tredje steget i studien r att genomfora multivariata analyser vilket innebir att analysen
innehéller en beroende samt flera oberoende variabler. Anledningen till det ar vanligtvis for
att utesluta att ett bivariat samband inte beror pa bakomliggande faktorer och dirmed utgoér
ett falskt samband (Johannessen et al., 2020). I denna studie genomfors multivariat analys for
att kontrollera att samband mellan kapitalstruktur och kvinnor i styrelse eller ledning inte
fordndras vid kontroll av andra variabler. Den sédkraste metoden for uteslutning av
kontrollvariabler dr genom kontrollerade experiment men da denna studie &r en
tvérsnittsstudie av sekundirdata gors istéllet statistisk kontroll med hjdlp av multipla
regressionsanalyser. Att lagga till en kontrollvariabel innebér att den kontrolleras bort fran det
forsta sambandet, om det leder till att ett samband forsvinner dr sambandet ddrmed falskt men
sambandet kan dven fordndras pa andra vis (Johannessen et al., 2020).

Syftet med en multipel regressionsanalys dr att berdkna ett linjart samband samt att avgdra
hur mycket av den beroende variabelns variation som forklaras av de oberoende variablerna i
modellen. Forklaringsvirdet framgar av regressionsanalysens varians som betecknas R* d& 0
betyder avsaknad av linjirt samband medan 1 betyder ett perfekt linjart samband utan
spridning runt regressionslinjen, som &r den linje som bast forklarar trenden i datamaterialet.
Flera oberoende variabler okar sannolikt forklaringsgraden vilket leder till en hogre R* men
for att olika modellers forklaringsvéirden ska kunna jidmforas anvinds anpassad R? som ar
nedjusterad med hédnsyn till antalet oberoende variabler. I en multipel regressionsanalys
berdknas en regressionskoefficient for varje oberoende variabel vilket visar hur genomsnittet
for den beroende variabeln fordndras vid en virdedkning av den oberoende variabeln, givet
att allt annat halls konstant. Interceptet visar ddirmed den beroende variabelns genomsnitt om
alla oberoende variabler har vérdet 0. I denna studie &r sé fallet nir foretagen inte har nagra
kvinnor 1 styrelse eller som vd, inga tillgangar, ingen 16nsamhet samt tillhor referensgruppen
for bransch, varfor denna tolkning inte &r substantiell (Johannessen et al., 2020). Aven i
multivariata analyser genomfors signifikanstester for att avgora att en visad effekt ar
tillforlitlig. Signifikansen framfors genom regressionskoefficientens standardfel dd relativt
sma standardfel innebér en mer tillforlitlig koefficient (Edling & Hedstrom, 2003).

Regressionsdiagnostik

For att avgora att de regressionsmodeller som anvénds ger en korrekt beskrivning av studiens
data och inte ger missvisande resultat genomfors regressionsdiagnostik. Det kan ses som
kvalitetstester som visar att modellerna ar trovardiga. En del av diagnostiken handlar om att
avgora ifall multikollinearitet existerar vilket innebér att tva eller fler oberoende variabler i en
multipel regressionsanalys korrelerar med varandra. Risken med det dr att det inte gar att
sdrskilja de oberoende variablernas effekt pa den beroende variabeln samt att den totala
signifikansen blir ldgre &n om modellen endast innehaller den ena variabeln. Det dr en vanlig
konsekvens vid multipel regression och eftersom en hog multikollinearitet kan innebéra en
ineffektiv regressionsmodell och opélitliga koefficienter &r det viktigt att analysera. En
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tumregel &r att korrelationen mellan oberoende variabler inte ska dverstiga 0,75 och 1 sa fall
kan det korrigeras genom uteslutning av en variabel eller genom att skapa ett index av de
hogt korrelerade variablerna (Edling & Hedstrom, 2003). I denna studie kontrolleras
multikollinearitet genom de bivariata analyserna da korrelationen undersoks parvis mellan
respektive oberoende variabel. Pearsons » visar att inga av studiens variabler har sa stark
parvis korrelation varfor det finns liten eller ingen risk for multikollinearitet och ddrmed
behodver inga oberoende variabler uteslutas av denna anledning.

En annan del av diagnostiken handlar om att utesluta att heteroskedasticitet foreligger vilket
ocksd dr ett vanligt problem i regressionsanalyser. Heteroskedasticitet innebér att
regressionsmodellens varians inte dr konstant, till exempel om variansen 6kar vid hogre
véirden pd den oberoende variabeln. Det beror vanligtvis pé interaktion mellan tva oberoende
variabler som 1 sd fall behover beaktas. Problemet med det dr ett samband kan verka linjért
nédr sa inte dr fallet och att signifikanstester &r mindre tillforlitliga. Vid heteroskedasticitet
foreligger en ojimn spridning av residualerna och om felet &r uppenbart kan det enkelt skadas
med hjdlp av ett spridningsdiagram (Edling & Hedstrom, 2003) vilket visar den oberoende
variabeln pa X-axeln och den beroende variabeln pa Y-axeln (Johannessen et al., 2020).
Genom granskning av spridningsdiagram Over de beroende variablerna andel skulder och
kassalikviditet tillsammans med var och en av de oberoende variablerna kan ingen
heteroskedasticitet observeras varfor risken anses som liten.

Sista delen av studiens regressionsdiagnostik dr att analysera sd kallade outliers vilka ar
extremvirden som kan vara mycket inflytelserika. Aven outliers kan enkelt skidas med hjilp
av spridningsdiagram da deras vérden skiljer sig mycket frdn 6vriga virden. Outlier kan stora
och paverka samband samt regressioner varfor de 1 vissa fall bor uteslutas men eftersom
uteslutning av enskilda virden dven kan snedvrida resultatet ska det goras med forsiktighet.
Problem med outliers dr dock storst vid studier med fa observationer (Edling & Hedstrom,
2003) varfor vi har valt att inte utesluta nigra extremvérden i denna studie.

3.4 Trovardighet

Kvaliteten pd data som anvénds vid samhéllsvetenskaplig forskning &r svar att bedéma da det
beror péd vad datamaterialet anvinds till samt vilken problemstéllning som en studie fokuserar
pa. For denna beddmning utfors darfor systematisk och kritisk granskning av datamaterial
samt datahantering i relation till de tva kriterierna reliabilitet och validitet. Det mojliggor

identifiering samt hantering av eventuella problem hos datamaterialet och dess kvalitet
(Gronmo & Wingvist, 2006).

Reliabilitet

Reliabilitet hdanfors till tillforlitligheten 1 datamaterialet. Reliabiliteten &r hog om studiens
upplidgg ger tillforlitliga data vilket kan uppnds genom grundlig och systematisk
datainsamling samt datahantering. En hog reliabilitet innebdr dven att det dr mojligt att
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upprepa samma madtning vid en annan tidpunkt med identiska resultat oberoende av vem som
utfor mitningen (Gronmo & Wingvist, 2006). Denna studies tillvigagangssétt beskrivs
ingdende genom hela metodkapitlet avseende bade datainsamling, datahantering samt de
beslut som tagits under processen. All data dr insamlad fran databasen Retriever vilken ar
publik och oberoende av vem som utfor datainsamlingen och vid vilken tid, kan samma data
erhallas vilket ddrmed forstiarker insamlingens reliabilitet. D& dven studiens datahantering
med argumentation for samtliga beslut beskrivs lika grundligt dr det dessutom mojligt att vid
annan tidpunkt erhalla samma resultat varfor studien anses ha hog reliabilitet.

Validitet

Validitet handlar ddremot om datamaterialets giltighet i forhallande till den problemstéllning
som ska belysas. En hog validitet innebdr att det som studeras stimmer 6verens med studiens
avsikt vilket endast kan uppnds om allt datamaterial ar giltigt och relevant i férhallande till
studiens intentioner. Dessutom dr en hog reliabilitet en fOrutsittning for hog validitet da
datamaterialet inte kan vara giltigt eller relevant for problemstillningen om det inte &r
tillforlitligt (Gronmo & Wingvist, 2006). En del av validiteten kallas begreppsvaliditet vilket
beskriver hur vél studiens variabler overensstimmer med det studien avser att undersoka
(Johannessen et al., 2020). Denna studies syfte &r att analysera och forklara hur svenska
borsnoterade foretags kapitalstruktur péverkas av kvinnor i styrelse och ledning. For att
stairka studiens validitet framfors ingdende forklaringar om hur varje variabel mats samt
argumentation for varfor det anses som det bésta alternativet for att spegla det studien avser
att mata.

Det finns dven andra typer av validitet som till exempel statistisk, intern samt extern validitet
vilka &r olika relevanta beroende pa vad for studie som genomfors. Den statistiska validiteten
ar avgorande vid urvalsundersokningar for att resultatet ska vara generaliserbart till
populationen (Johannessen et al., 2020) men da denna studie utgar fran hela populationen ar
det inte av betydelse. Intern validitet handlar om mdjligheter att dra meningsfulla och
trovirdiga slutsatser och i en kvantitativ studie dr det framfor allt viktigt vid experimentella
studier for att kunna hédvda att ett visst samband faktiskt &r ett orsakssamband. Vid
tvarsnittsstudier, som denna, kan intern validitet ddremot anvidndas for reflektion om de
begrinsade mojligheter som finns att visa den typen av samband (Johannessen et al., 2020). I
avsnittet om dataanalys diskuteras detta hinder for att fortydliga att studien tar hidnsyn till
begrinsningen men att eventuella orsakssamband &nda kan styrkas med hjdlp av stod i
tidigare forskning. Slutligen handlar extern validitet om mdjligheter att dverfora studiens
resultat i tid och rum (Johannessen et al., 2020). D& denna studie endast undersoker svenska
borsnoterade foretag kan vi inte sdkerstilla att resultaten dr overforbara till foretag i andra
lander eller om resultatet skulle vara detsamma vid en liknande studie som genomfors i en
annan tidsperiod varfor den externa validiteten &r begransad.
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4. Resultat

Resultatet 4r uppdelat i en univariat, bivariat och multivariat analys. Den forsta delen
presenterar varje variabel var for sig, den andra delen framfor parvisa analyser for variabler
tva och tva medan den sista delen analyserar samtliga variabler gemensamt.

4.1 Univariat analys

Den univariata analysen presenterar varje variabel var for sig for att skapa en 6verblick over
studiens alla data.

Univariat analys N Ligsta viirde Hogsta virde Genomsnitt Staerard-
avvikelse
Andel skulder 898 0,00 3,66 0,45 0,31
Kassalikviditet 898 0,00 1 226,93 5,11 42,63
Andel kvinnor i styrelsen = 898 0,00 0,80 0,25 0,17
Foretagsstorlek (mkr) 898 0,025 571 047,00 8 847,72 36 930,92
Typ av tillgangar 898 0,00 0,99 0,17 0,26
Lonsamhet 898 -2,95 0,70 -0,15 0,39

Tabell 4.1.1 Univariat analys, kvotvariabler

Tabell 4.1.1 visar hur studiens samtliga foretag fordelas inom de olika variablerna pa
kvotniva. Foretagens andel skulder varierar fran 0, som betyder att foretaget inte har nagra
skulder, till 3,66 vilket innebdr betydligt hogre skulder @n totala tillgdngar. I genomsnitt
bestar foretagens finansiering av 45 procent skulder. Foretagens kassalikviditet varierar fran
0, vid avsaknad av antingen omséttningstillgangar eller kortfristiga skulder, upp till 1 226,93.
Kassalikviditeten ligger i genomsnitt pa 5,11 vilket betyder att fOretagens
omsattningstillgdngar i genomsnitt dr drygt fem ganger storre dn de kortfristiga skulderna.
Standardavvikelsen pa 42,63 betyder dock att det dr stor spridning runt genomsnittet.
Tabellen visar dven att vissa foretag helt saknar kvinnor 1 styrelsen samt att det foretag med
flest kvinnor 1 styrelsen har 80 procent kvinnor. Genomsnittet for kvinnor i styrelsen &r
ddremot endast 25 procent. Slutligen visar tabellen l4gsta och hogsta observerade vérde,
genomsnitt samt standardavvikelse for studiens kontrollvariabler foretagsstorlek, typ av
tillgdngar samt Ionsamhet. Foretagsstorlek beskriver totala tillgdngar i miljontals kronor, typ
av tillgangar beskriver hur stor andel av de totala tillgdngarna som &r materiella
anldggningstillgdngar och 16nsamhet visar rorelseresultat (EBIT) genom totala tillgangar.
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Diagram 4.1.1 Univariat analys, vd:ns kén

Diagram 4.1.1 visar konsfordelningen av verkstillande direktorer i studiens samtliga foretag.
787 foretag har en man som vd medan endast 111 foretag har en kvinna som vd.
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Diagram 4.1.2 Univariat analys, bransch

Diagram 4.1.2 visar hur studiens samtliga foretag fordelas i tio branscher samt 6vriga foretag.

4.2 Bivariat analys
Den bivariata analysen framfor parvisa analyser for variabler tvd och tvd med hjilp av
jamforelse av genomsnittsvirden samt korrelationsanalyser.
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Genomsnittsviarden

Andel Kassa- A.ndel . Kvinna | Foretagsstorlek Typ av Lonsam-
Bransch . kvinnor i et

skulder | likviditet som vd (mkr) tillgangar het

styrelsen

Fastighet 0,57 2,03 0,27 0,13 26 395,11 0,76 0,01
Finans 0,43 26,20 0,27 0,10 23 151,69 0,20 -0,01
Foretagstjanster 0,55 2,28 0,26 0,07 9 907,69 0,19 -0,10
Handel 0,51 2,46 0,27 0,21 5 820,80 0,12 -0,09
Industri 0,44 2,61 0,22 0,08 13 852,71 0,18 -0,15
IT & media 0,48 2,16 0,21 0,10 3249,43 0,05 -0,17
Konsult 0,49 2,92 0,25 0,09 2 867,12 0,11 -0,11
Utbildning & forskning = 0,24 6,41 0,30 0,18 417,57 0,04 -0,43
Total 0,45 5,11 0,25 0,12 8 847,72 0,17 -0,15

Tabell 4.2.1 Jimforelse av genomsnittsvdrden

Tabell 4.2.1 visar samtliga variablers genomsnittsvarden 1 varje bransch vilket fortydligar
vikten av att inkludera bransch som en kontrollvariabel i de multipla regressionerna. Tabellen
visar att genomsnittet for foretagens andel skulder varierar frdn 24 procent i branschen
utbildning & forskning upp till 57 procent i fastighetsbranschen. Genomsnittet for
kassalikviditeten dr ddremot som ldgst 1 fastighetsbranschen pa 2,03 medan den uppgar till
hela 26,20 i1 finansbranschen. Tabellen visar dven att genomsnittet for andel kvinnor i
styrelsen varierar fran 21 procent i branschen IT & media upp till 30 procent 1 branschen
utbildning & forskning samt att branschen foretagstjdnster endast har sju procent kvinnor som
verkstéllande direktérer medan handeln har hela 21 procent kvinnor pa vd-posterna. Slutligen
visar tabellen dven genomsnitt for studiens kontrollvariabler foretagsstorlek, typ av tillgangar
samt 16nsamhet i de olika branscherna. Branschen utbildning & forskning utmirker sig med
betydligt mindre foretagsstorlek samt lagre andel materiella anldggningstillgangar 4n totalen.
Fastighetsbranschen utmérker sig ddremot &t motsatt hall med mycket storre foretagsstorlek
samt hogre andel materiella anldggningstillgdngar dn genomsnitten.

Genomsnittsvirden Andel skulder Kassalikviditet
Vd:ns kon N | Genomsnitt Star?dard- Genomsnitt Star?dard-
avvikelse avvikelse
Man 787 0,46 0,32 5,21 45,45
Kvinna 111 0,40 0,26 4,37 7,87
Total 898 0,45 0,31 5,11 42,63

Tabell 4.2.2 Jimforelse av genomsnittsvirden

Tabell 4.2.2 visar en jidmforelse av genomsnittsvirden for foretagens andel skulder samt
kassalikviditet beroende pa om den verkstéllande direktoren ar kvinna eller man. Angéende
foretagens andel skulder har foretag med en kvinna som vd ett genomsnitt pd 40 procent
skulder medan foretag vars vd &r man har ett hogre genomsnitt pa 46 procent skulder.
Angaende foretagens kassalikviditet har foretag med en kvinna som vd ett genomsnitt pa 4,37
medan kassalikviditeten for foretagen vars vd dr man uppgar till 5,21 vilket innebér en hogre
kassalikviditet &n foretagen med kvinna som vd. Standardavvikelsen for kassalikviditeten &r
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dock betydligt hogre for foretag med méin som vd vilket innebér en stérre spridning runt
genomsnittet.

Pearsons r korrelationsanalys

Andel Kassa- kAiESelri Kvinna | Foretags-| Typav | Lonsam-
skulder | likviditet | 00 somvd | storlek | tillgangar het
styrelsen
Pearsons » =
Andel skulder Sig. (2-tailed) -
o Pearsons r -0,125%** -
Kassalikviditet Sig. (2-tailed) | <0,001 .
Andel kvinnor 1 Pearsons r 0,007 -0,043 —
styrelsen Sig. (2-tailed) 0,823 0,201 —
Pearsons r -0,061 -0,007 | 0,151*** —

Kvinna som vd ;" 5 viled) | 0,067 | 0,845 | <0,001

Pearsons r 0,097** | -0,017 | 0,134***  _-0,006 —

Foretagsstorlek [ ;" 0 tailed) |~ 0,004 | 0,604 | <0001 | 0.847 _

Typ av Pearsons »  00223*%* 0055 0010 = -0,007  0,147%%%
tillgangar Sig. (2-tailed) = <0,001 = 0,097 | 0,773 | 0,832 | <0,001 -

) Pearsons r 0,030 | 0,007 | 0,126¥%*% 0,049 | 0,130%*¥* 0213%%*
Lonsamhet

Sig. (2-tailed) = 0,372 0,841 <0,001 0,140 <0,001 | <0,001 —
Tabell 4.2.3 Pearsons r korrelationsanalys
*p <0,05, ¥* p <0,01, *** p <0,001

Tabell 4.2.3 visar en korrelationsanalys med Pearsons » som forklarar typ av samband, om
sambandet ar positivt eller negativt, samt sambandets styrka. Det mest relevanta med denna
analys dr att avgéra om studiens beroende variabler andel skulder samt kassalikviditet
korrelerar med andel kvinnor i styrelsen eller med en kvinna som verkstillande direktor.
Korrelationen mellan andel skulder och andel kvinnor 1 styrelsen dr endast 0,007 och mellan
kassalikviditet och andel kvinnor i styrelsen endast -0,043 vilket tolkas som obefintliga
samband, som dessutom inte dr signifikanta. Angéende den verkstillande direktdren é&r
korrelationen mellan andel skulder och kvinna som vd endast -0,061 och mellan
kassalikviditet och kvinna som vd endast -0,007 vilket ocksa tolkas som obefintliga samband.
Av dessa samband har korrelation mellan andel skulder och kvinna som vd den ligsta
signifikansniva pa 0,067 vilket ar relativt ndra grinsen for 95 procent sdkerstéllt samband.
Men trots att tabell 4.2.2 antyder en skillnad mellan foretagens andel skulder samt
kassalikviditet beroende pa om den verkstéllande direktoren &r kvinna eller man visar tabell
4.2.3 att inga av dessa eventuella samband &r signifikanta vilket betyder att de kan vara
slumpmassiga.

Enligt Pearsons 7 har andel skulder en signifikant korrelation med variablerna kassalikviditet,
foretagsstorlek samt typ av tillgdngar vilket stirker vikten av dem som kontrollvariabler.
Déremot korrelerar inte andel skulder med lonsamhet. Variabeln kassalikviditet har endast
signifikant korrelation med andel skulder, sambandet dr mycket svagt pa -0,125 men
korrelationen &r signifikant med 99,9 procent sdkerhet vilket betyder att en hdogre
kassalikviditet innebdr en lidgre andel skulder och tvédrtom. Det stirker vikten av att bada
medréknas som kontrollvariabler i studiens diverse multipla regressioner. Detsamma géller
for det signifikanta sambandet mellan kvinnor i styrelsen och kvinna som verkstéllande
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direktor pa 0,151 vilka ddrmed ocksa &r viktiga kontrollvariabler. Korrelationen mellan andel
skulder och typ av tillgngar pé 0,223 samt mellan typ av tillgdngar och I6nsamhet pd 0,213
ar de starkaste korrelationerna som observeras i tabellen men &ven dessa dr svaga. Andra
intressanta samband som tabellen visar dr mellan andel kvinnor i styrelsen och foretagsstorlek
pa 0,134 samt mellan andel kvinnor i styrelsen och l6nsamhet pa 0,126. Eftersom béada
korrelationerna &r signifikanta med 99,9 procent sidkerhet antyder det att fler kvinnor i
styrelsen innebdr storre foretag, matt 1 totala tillgdngar, samt hogre 1onsamhet i1 foretagen.

Pearsons r korrelationsanalys

Andel Kassa- k\?ﬁgzi ; Kvinna | Foretags- |  Typ av Lonsam-
skulder | likviditet somvd | storlek | tillgangar het
styrelsen
Fastighet Pearsons r 0,094 ** -0,018 0,020 0,005  0,120*** 0,568***  (,106***
Sig. (2-tailed) 0,005 0,584 0,550 0,890 <0,001 <0,001 0,001
Finans Pearsons r -0,018  0,152*** 0,022 -0,018  0,119%** 0,044 0,113***
Sig. (2-tailed) 0,592 <0,001 0,506 0,583 <0,001 0,189 <0,001
Foretags-  Pearsons r 0,102** -0,022 0,013 -0,060 0,010 0,028 0,051
tjdnster Sig. (2-tailed) 0,002 0,502 0,702 0,073 0,772 0,398 0,126
Handel Pearsons r 0,065 -0,022 0,039 0,089**  -0,028 -0,065 0,059
Sig. (2-tailed) 0,050 0,520 0,246 0,008 0,396 0,052 0,077
Industri Péarsons r -0,016 -0,027 -0,076*  -0,054 0,062 0,033 0,003
Sig. (2-tailed) 0,637 0,424 0,024 0,105 0,065 0,317 0,922
IT & media Pearsons r 0,039 -0,028  -0,111***  -0,033 -0,061  -0,171%** -0,015
Sig. (2-tailed) 0,242 0,406 <0,001 0,329 0,069 <0,001 0,663
Konsult Pearsons r 0,049 -0,020 -0,002 -0,036 -0,063 -0,076* 0,042
Sig. (2-tailed) 0,145 0,550 0,958 0,282 0,059 0,023 0,206
Utbildning Pearsons r -0,284*** 0,013  0,114*** 0,075* -0,097** -0,210%** -0,306***

& forskning | Sig. (2-tailed) | <0,001 0,696 <0,001 0,026 0,004 <0,001 <0,001
Tabell 4.2.4 Pearsons r korrelationsanalys
*p <0,05, ** p <0,01, ***p <0,001

Forutom korrelationsanalysen i tabell 4.2.3 analyseras dven Pearsons 7 for varje bransch mot
studiens Ovriga variabler, vilket presenteras i tabell 4.2.4. Branschen utbildning & forskning
ar mest anmirkningsviard da den med 99,9 procent sdkerhet har signifikanta men svaga
samband med andel skulder pa -0,284, typ av tillgangar pé -0,210 samt I6nsamhet pé -0,306.
Att sambanden ar signifikanta dr inte konstigt med hénsyn till att branschen tydligt utmérker
sig fran genomsnitten till exempel da branschen endast har 24 procent skulder till skillnad
frin det totala genomsnittet pd 45 procent skulder vilket framgar av tabell 4.2.1. Aven
fastighetsbranschen dr anmérkningsviard med en signifikant méttlig korrelation med typ av
tillgdngar pd 0,568 vilket dr den hogsta korrelationen som studien observerar. Tillsammans
med kassalikviditeten har endast finansbranschen en signifikant korrelation pa 0,152 vilket
ocksé ar véntat da genomsnittet for kassalikviditet i branschen &r hela 26,20 medan det totala
genomsnittet endast ligger pd 5,11.
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4.3 Multivariat analys

Studiens multivariata analys &r uppdelad i fyra multipla regressionsanalyser, en for varje
hypotes. Varje multipel regression omfattar fem regressionsmodeller d& den forsta modellen
endast analyserar den beroende och oberoende variabeln for hypotesen medan studiens dvriga
variabler ldggs till i efterfoljande modeller. I den femte modellen inkluderas dirmed samtliga
variabler. I alla modeller ingér studiens samtliga 898 foretag.

HI: En hogre andel kvinnor i styrelsen innebdr en ldgre andel skulder i foretaget

Multipel regressionsanalys 1 - andel skulder

Oberoende variabler Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5
. . 0,013 0,031 0,021 0,008 0,077
Andel k 1 ’ 2 2 2 2
ndel kvinnor i styrelsen (0,060) (0,061) (0,061) (0,060) (0,059)
-0,061 -0,061 -0,059 -0,053

Kvinna som vd (0,032) (0,032) (0,031) (0,030)

-0,001*** | -0,001%** -0,001**

Kassalikviditet
assalikvidite O (0.000) 0000
Foretagsstorlek 5,645E-10* | 5,543E-10*
: (0,000) (0,000)
Typ av tillgdngar 0,252%x 0,256%**
(0,040) (0,047)
Lonsamhet -0,022 -0,0897%
(0,027) (0,027)

i -0,091
Fastighet 0060
Finans -0,066

(0,055)
Foretagstjanster (8:8§§)
0,024
Handel ,
e (0,053)
i -0,077
Indust )
ndustri o
i 0,005
IT ,
& media 009)
0,000
Konsul ]
onsult 008
Utbildning & forskning _()(,()2,?)25;*
Intercept 0,448%#% | 0451%** | (0,458%k% | Q411%FFx | 0,437
& (0,019) (0,019) (0,019) (0,021) (0,048)
Anpassad R? -0,001 0,002 0,016 0,064 0,137
Signifikansniva 0,823 0,164 <0,001 <0,001 <0,001

Tabell 4.3.1 Multipel regressionsanalys 1. Beroende variabel: andel skulder. Ostandardiserade b-koefficienter,
standardfel inom parenteser. * p <0,05, ** p <0,01, *** p <0,001

Tabell 4.3.1 visar den forsta multipla regressionen som analyserar effekten av andel kvinnor i
styrelsen pa foretagens andel skulder med kontroll for samtliga kontrollvariabler. Trots att
regressionskoefficienten for andel kvinnor i styrelsen dr positiv i varje modell och dr som
storst 1 den femte modellen da alla kontrollvariabler inkluderas, ir ingen av koefficienterna
signifikant vilket innebdr att vi inte kan utesluta att sambandet endast beror pa slumpen.
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Dessutom har den forsta modellen, som endast har andel kvinnor 1 styrelsen som oberoende
variabel, en obetydlig forklaringsgrad samt ingen signifikans. Det betyder att regressionen
inte kan visa ndgon effekt av andel kvinnor i styrelsen pd foretagens andel skulder och att
studiens forsta hypotes darmed inte stdds.

Till skillnad fran korrelationsanalysen dé& andel skulder och 16nsamhet inte korrelerade syns
det hér att de har ett signifikant negativt samband i modell 5 ndr bransch inkluderas.

H2: En hégre andel kvinnor i styrelsen innebdr en hogre kassalikviditet i foretaget

Multipel regressionsanalys 2 - kassalikviditet

Oberoende variabler Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5
Andel kvinnor i styrelsen -10,498 -10,494 9,969 L0727 =L P
y (8205) | (8305) (8,245) (8,396) (8,493)
Kvinna som vd -0,013 -1,046 -0,818 -0,592
(4,373) (4,350) (4,366) (4,368)
-16,982*** | _16,063*** | -15,182**
Andel skul > > >
e 4,511) (4,643) (4,823)
" 2,297E-9 -1,912E-8
Foret torlek > >
oretagsstorle (0.000) (0.000)
Typ av tillgdngar o 1l -10,182
(5,657) (6,942)
. 2,467 0,802
L het > i
OnSamue (3,806) (3,978)
g 6,066
Fastighet 2
ashighe (9,244)
Finans 220
(7.939)
Foretagstjinster (_;)’ ’617685)
-1,117
Handel ?
ande (7,636)
: -1,739
Industri (7.168)
. -3,309
IT & media (7.433)
-1,307
Konsult (7.421)
Utbildning & forskning (-71,’56;)77)
NDAE 7,773%* 15,429%** 16,438*** 15,868*
I t t 9 b 9 9 9
fercep (2,520) (2,532) (3,233) (3.,411) (7,159)
Anpassad R? 0,001 0,000 0,014 0,012 0,028
Signifikansniva 0,201 0,442 0,001 0,010 <0,001

Tabell 4.3.2 Multipel regressionsanalys 2. Beroende variabel: kassalikviditet. Ostandardiserade b-koefficienter,
standardfel inom parenteser. * p <0,05, ** p <0,01, *** p <0,001

Tabell 4.3.2 visar den andra multipla regressionen som analyserar effekten av andel kvinnor i
styrelsen pa foretagens kassalikviditet med kontroll for samtliga kontrollvariabler. Att
regressionskoefficienten for andel kvinnor i styrelsen varierar mellan -9,969 och -11,192
tyder pa ett negativt samband mellan andel kvinnor i styrelsen och foretagens kassalikviditet.
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Dock ér ingen av koefficienterna signifikanta varfor vi inte kan utesluta att det endast beror
pa slumpen. Det betyder att regressionen inte kan sékerstélla nagon effekt av andel kvinnor 1
styrelsen pa foretagens kassalikviditet och att det inte finns stdd for studiens andra hypotes.

Att inga koefficienter, forutom for andel skulder och finansbranschen, ér signifikanta och att

modellerna har laga forklaringsvirden i helhet tyder pa problematik att forstd betydelsefulla
faktorer for foretagens kassalikviditet.

H3: En kvinna som verkstdllande direktor innebdr en ldgre andel skulder i foretaget

Multipel regressionsanalys 3 - andel skulder

Oberoende variabler Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5
. -0,058 -0,061 -0,061 -0,059 -0,053
K d > > B > B
vinma som v 0,032) | (0,032) (0,032) (0,031) (0,030)
0,031 0,021 0,008 0,077

Andel kvi i styrel
ndel kvinnor i styrelsen (0.061) (0.061) (0.060) (0.059)

-0,001*** | -0,001*** -0,001**

Kassalikviditet
R (0,000) (0,000) (0,000)
Foretagsstorlek 5,645E-10* | 5,543E-10*
° (0,000) (0,000)
Typ av tillgdngar 0,252%%* 0,256%**
(0,040) (0,047)
Lonsamhet -0,022 -0,089%**
(0,027) (0,027)
i -0,091
Fastighet N
Finans -0,066
(0,055)
Foretagstjinster (8:82§)
0,024
Handel )
e (0,053)
i -0,077
Indust )
ndustri o
i 0,005
IT >
& media 009)
0,000
K 1 >
onsult oo
Utbildning & forskning _0(’()2,%25;:*
0,458%** 0,451 %** 0,458%** 0,411%** 0,437%**
I > 5 > > >
e (0,011) (0,019) (0,019) (0,021) (0,048)
Anpassad R? 0,003 0,002 0,016 0,064 0,137
Signifikansniva 0,067 0,164 <0,001 <0,001 <0,001

Tabell 4.3.3 Multipel regressionsanalys 3. Beroende variabel: andel skulder. Ostandardiserade b-koefficienter,
standardfel inom parenteser. * p <0,05, ** p <0,01, *** p <0,001

Tabell 4.3.3 visar den tredje multipla regressionen som analyserar effekten av en kvinna som
verkstéllande direktor pa foretagens andel skulder med kontroll for samtliga kontrollvariabler.
I 6verensstimmelse med hypotesen dr samtliga regressionskoefficienter for kvinna som vd
negativa, men di ingen av koefficienterna &r signifikanta kan vi inte utesluta att resultatet
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endast beror pad slumpen. Den forsta modellen, som endast inkluderar den oberoende
variabeln kvinna som vd, har dock en signifikansniva pa 0,067 vilket &r relativt nira gransen
for 95 procent sékerstéllt samband. Déremot dr forklaringsgraden endast 0,3 procent vilket i
princip inte forklarar ndgot alls av variansen i den beroende variabeln andel skulder. Det
betyder att regressionen inte kan visa ndgon sédkerstilld effekt av en kvinna som verkstillande
direktor pa foretagens andel skulder och att det dédrmed inte finns stod for den tredje
hypotesen.

H4: En kvinna som verkstdllande direktor innebdr en hogre kassalikviditet i foretaget

Multipel regressionsanalys 4 - kassalikviditet

Oberoende variabler Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5
Kvinna som vd -0,846 -0,013 -1,046 -0,818 -0,592
4325) | (4373) (4,350) (4,366) (4,368)
Andel kvinnor i styrelsen P S ~ Wy P
(8,305) (8.245) (8,396) (8.493)
-16,982*** | _16,063*** | -15,182**
Andel skul > > >
e 4,511) (4,643) (4,823)
" 2,297E-9 -1,912E-8
Foret torlek > >
oretagsstorle (0.000) (0.000)
Typ av tillgdngar o 1l -10,182
(5,657) (6,942)
. 2,467 0,802
L het > i
OnSamue (3,806) (3,978)
g 6,066
Fastighet 2
ashighe (9,244)
Finans 220
(7.939)
Foretagstjinster (_;)’ ’617685)
-1,117
Handel ?
ande (7,636)
: -1,739
Industri (7.168)
. -3,309
IT & media (7.433)
-1,307
Konsult (7.421)
Utbildning & forskning (-71,’56;)77)
5,215%** 7,773%* 15,429%** 16,438*** 15,868*
I t t b b 9 9 9
fercep (1,520 (2,532) (3,233) (3.,411) (7,159)
Anpassad R2 20,001 0,000 0,014 0,012 0,028
Signifikansniva 0,845 0,442 0,001 0,010 <0,001

Tabell 4.3.4 Multipel regressionsanalys 4. Beroende variabel: kassalikviditet. Ostandardiserade b-koefficienter,
standardfel inom parenteser. * p <0,05, ** p <0,01, *** p <0,001

Tabell 4.3.4 visar den fjarde och sista multipla regressionen som analyserar effekten av en
kvinna som verkstéillande direktor pd foretagens kassalikviditet med kontroll for samtliga
kontrollvariabler. Precis som i den andra regressionsanalysen, med andel kvinnor i styrelsen,
tyder regressionskoefficienten for kvinna som vd pé ett negativt samband i varje modell, da
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koefficienterna varierar mellan -0,013 och -1,046. Diremot &r varken ndgon av
koefficienterna eller den forsta modellen, som endast inkluderar den oberoende variabeln
kvinna som vd, signifikanta varfor sambandet kan vara ett slumpmissigt resultat. Dessutom
har modellen néstintill obefintliga forklaringsvdrden och ddrmed kan inte heller denna
regression sdkerstdlla nagon effekt av en kvinna som verkstdllande direktor pa foretagens
kassalikviditet. Studiens fjarde och sista hypotesen stods dirmed inte heller.
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5. Diskussion

I detta kapitel diskuteras varje hypotes var for sig da studiens empiriska resultat relateras till
den teoretiska referensramen. Dérefter framfors egna reflektioner om kvinnors paverkan pa
foretagens kapitalstruktur samt om alternativa forklaringar till varfoér studien inte visar
signifikanta resultat.

5.1 Styrelsens paverkan pa kapitalstrukturen
H1: En hogre andel kvinnor i styrelsen innebdr en ldgre andel skulder i foretaget

Studiens forsta hypotes argumenteras fram utifran tidigare forskning som menar att kvinnor i
styrelsen bidrar till en starkare dvervakning genom ett mer effektivt styrelsearbete (Abad et
al., 2020; Adams & Ferreira, 2009; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021) samt genom en
okad ndrvaro (Adams & Ferreira, 2009). Kvinnorna resulterar ddrmed i mindre problem med
asymmetrisk information i1 foretaget (Hamrouni et al., 2021) vilket kan bidra till lagre
kostnader med finansiering av externt eget kapital da aktiedgare anser foretaget mindre
riskabelt att investera i (Abad et al., 2020; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021). I
enlighet med hackordningsteorin (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) kan dessa minskade
kostnader leda till att kvinnor i styrelsen foredrar finansiering av externt eget kapital framfor
skuldfinansiering (Abad et al., 2020; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021). Det resulterar
1 hypotesen att en hogre andel kvinnor 1 styrelsen innebér en lidgre andel skulder 1 foretaget.

Korrelationsanalysen visar att andel kvinnor 1 styrelsen har en signifikant positiv korrelation
med lonsamhet vilket antyder att fler kvinnor i styrelsen innebdr en hdgre lonsamhet i
foretagen 1 enlighet med tidigare studier (Malmstrom, 2021; Malmstréom & Wincent, 2022;
Sabatier, 2015). I den fOrsta regressionsanalysen syns ett negativt samband mellan 16nsamhet
och andel skulder vilket stirker andra studier som menar att foretag med hogre l6nsamhet
tenderar att ha en lagre skuldséttning (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Myers,
2003; Oztekin, 2015). I enlighet med hackordningsteorin har mer 16nsamma foretag inte
samma behov av externa medel och foredrar intern finansiering till f6rmén av en hogre
soliditet (Hang et al., 2018; Myers, 1984). Med hénsyn till att korrelationsanalysen bekréftar
en positiv korrelation mellan andel kvinnor i styrelsen och lonsamhet samt att den forsta
regressionsanalysen bekréftar att 1onsamhet har ett signifikant negativt samband med andelen
skulder stirks hypotesens antagande om att en hogre andel kvinnor bor innebidra en ldgre
andel skulder.

Da den forsta regressionsanalysen visar att det forekommer ett vildigt svagt samband samt att
ingen signifikans foreligger mellan andel kvinnor 1 styrelsen och andel skulder 1 foretaget kan
studien inte stddja den forsta hypotesen. Studien kan inte styrka att kvinnor i styrelsen varken
har en positiv eller negativ inverkan pa andelen skulder i foretaget men det betyder dock inte
att en 6kad andel kvinnor i styrelsen inte har ndgon paverkan alls pé foretagens andel skulder.
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Att fler kvinnor 1 styrelsen antas vara forknippade med en ldgre andel skulder kanske inte
beror pd att de dr kvinnor utan pd andra omstdndigheter. Tabell 4.2.1 visar att den
genomsnittliga andelen kvinnor i styrelsen dr hogst i branschen utbildning & forskning vilken
ar den bransch med lagst genomsnittlig andel skulder. I forhédllande till de totala genomsnitten
ar foretagen i branschen sma, riknat i totala tillgdngar, samt innehar en liten andel materiella
tillgdngar. Sma foretag med fa materiella tillgangar har visats inneha en légre andel skulder
(Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Myers, 2003; Oztekin, 2015). Att kvinnor i
styrelsen anses bidra till en ldgre andel skulder 1 foretag kanske ddrmed inte beror pé att de ar
kvinnor utan endast att de verkar i en viss bransch med specifika omstiandigheter.

Till skillnad fran hypotesen som saledes argumenteras med stods av hackordningsteorin samt
problem med asymmetrisk information, kanske styrelsens sammanséttning inte har nagon
betydande roll for andelen skulder i foretaget, vilket innebdr att verkligheten eventuellt
forklaras bittre med avvégningsteorin (Alves et al., 2015). Enligt avvigningsteorin &r valet
av finansiering oberoende av styrelseledamoternas preferenser och beror istillet pa foretagets
ultimata kapitalstruktur med héansyn till skuldfinansieringens fordelar samt riskerna med
finansiell stress (Alves et al., 2015; Kraus & Litzenberger, 1973). Da studien inte kan styrka
huruvida kvinnor i styrelsen har nidgon paverkan pd andelen skulder kan vi ddremot inte
klargora vilken forklaringsteori som dr mest relevant.

H2: En hégre andel kvinnor i styrelsen innebdr en hogre kassalikviditet i foretaget

Studiens andra hypotes bygger bade pa forskning om hur kvinnor 1 styrelsen bidrar till lagre
skulder i1 foretaget samt forskning om att kvinnor i styrelsen bidrar till mer likvida medel.
Kvinnor anses ndamligen bidra till en mer effektiv styrelse med starkare overvakning vilken
forhindrar foretaget frén att slosa med kapital pd onddiga investeringar (Tosun et al., 2022;
Wang et al., 2017) samt till en mer kritisk styrning med noggrannare beslut (Dimitropoulos &
Koronios, 2021) vilket tillsammans resulterar i storre kassareserver (Dimitropoulos &
Koronios, 2021; Tosun et al., 2022; Wang et al., 2017). Dessa storre reserver tillsammans
med antaganden om att kvinnorna bidrar till lagre skulder resulterar dirmed 1 hypotesen om
att en hogre andel kvinnor i styrelsen innebér en hdgre kassalikviditet 1 foretaget.

Studien finner inte stod for hypotesen eftersom den andra regressionsanalysen inte framfor
ndgra signifikanta resultat. Att regressionskoefficienterna i analysen dr negativa kan i motsats
till hypotesen tyda pd en ligre kassalikviditet vid en hogre andel kvinnor i styrelsen men da
siffrorna inte ar signifikanta kan det vara ett resultat av slumpen. Om kvinnorna déremot
faktiskt innebar en l4gre kassalikviditet skulle det ocksd kunna forklaras med att kvinnor i
styrelsen bidrar med en 0kad Gvervakning, men i motsats till argumenten for hypotesen, att
den 6kade overvakningen istillet leder till ldgre kassareserver i foretaget (Atif et al., 2019;
Cambrea et al., 2020). Det beror pa att en mer effektiv styrelse med starkare 6vervakning kan
minska problemen med asymmetrisk information och att foretaget dirmed kan hantera kapital
mer effektivt med en mindre méngd likvida medel (Boubaker et al., 2015) eftersom den ldgre
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informationsasymmetrin gor att foretaget enklare kan anskaffa nytt kapital (Abad et al., 2020;
Hamrouni et al., 2021).

5.2 Den verkstillande direktorens paverkan pa kapitalstrukturen
H3: En kvinna som verkstdllande direktor innebdr en ldgre andel skulder i foretaget

Den tredje hypotesen grundar sig i att en kvinna som verkstédllande direktdr forknippas med
ett lagre risktagande 1 foretaget (Elsaid & Ursel, 2011; Faccio et al., 2016; Huang & Kisgen,
2013). Det gér i linje med forskning om att kvinnor generellt dr mindre riskbenégna &n mén
(Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad & Gill, 2000) vilket delvis kan forklaras av medfodda
genetiska skillnader (Saad & Gill, 2000). Ett ldgre risktagande 1 foretag associeras med en
lagre andel skulder (Brealey et al., 2016) och att foretag diar den verkstédllande direktoren dr
kvinna ddrmed forviarvar mindre skulder (Faccio et al., 2016; Huang & Kisgen, 2013; Wang
et al., 2021). Det resulterar 1 hypotesen att en kvinna som verkstdllande direktdr innebdr en
lagre andel skulder i foretaget.

Den tredje regressionsanalysen visar ett mycket svagt negativt samband i linje med
hypotesen. Diaremot ar koefficienterna inte signifikanta och kan dirmed bero pé slumpen.
Den forsta modellen i regressionen ar dock néra grinsen for ett signifikant resultat men da
koefficienten dr sd pass svag hade ett signifikant resultat endast visat en obetydlig skillnad
mellan verkstdllande direktorer som dr kvinnor respektive min. Den mycket svaga
koefficienten som &ar ndra signifikans tyder dirmed pa att kvinnor som verkstdllande
direktorer inte har ndgon annorlunda péverkan pa foretagens andel skulder jaimfort med mén.
I motsats till den generella uppfattningen om att kvinnor &r mindre riskbendgna
(Chatjuthamard et al., 2021; Eckel & Grossman, 2002; Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad
& Gill, 2000) tyder resultatet ddrmed pé att riskpreferenser inte skiljer sig at mellan konen.
Det kan i sa fall forklaras med att i ledningssammanhang har kvinnor och mén likvirdig
information och kunskap (Dwyer et al., 2002) samt att riskpreferenser beror pé existerande
omstdndigheter runt ett beslut men att alla individer 6ver tid har liknande riskpreferenser
oavsett kon (Meyer & Meyer, 2006).

Att tabell 4.2.2 visar att foretag med kvinna som verkstillande direktor har en ldgre
genomsnittlig andel skulder, dn foretag med man som vd, kan troligtvis forklaras med samma
diskussion som for den fOrsta hypotesen, att kvinnor verkar i vissa branscher med specifika
omstandigheter. Branschen utbildning & forskning som har l4gst andel skulder har ndmligen
dven ndst flest kvinnor som verkstdllande direktorer.

H4: En kvinna som verkstdllande direktor innebdr en hogre kassalikviditet i foretaget

Studiens fjairde och sista hypotes grundas precis som den tredje hypotesen i synen pa
kvinnors risktagande (Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad & Gill, 2000) samt att kvinnor
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som dr verkstillande direktorer undviker risktagande genom att ligga en storre vikt vid
forsiktighetsmotivet 1 att bevara mer likvida medel i foretaget (Adhikari, 2018; Cambrea et
al., 2020; La Rocca et al., 2019; Zeng & Wang, 2015). Foretagets risknivd samt behov av
forsiktighet dr ndmligen det som har storst paverkan pa foretagets likvida medel (Amess,
2015; Khatib, 2021). Att verkstdllande direktorer som dr kvinnor forknippas med en ldgre
andel skulder (Faccio et al., 2016; Huang & Kisgen, 2013) samt med en hogre niva av likvida
medel (Adhikari, 2018; Cambrea et al., 2020; La Rocca et al., 2019; Zeng & Wang, 2015) ar
darmed grunden till hypotesen att en kvinna som verkstédllande direktér innebédr en hogre
kassalikviditet i foretaget.

Den fjirde och sista regressionsanalysen visar att en kvinna som verkstéllande direktor inte
har ett signifikant samband med kassalikviditet. I motsatsen till hypotesen ar regressionens
koefficienter negativa men da de inte dr signifikanta kan det vara slumpmissigt varfor vare
sig hypotesen eller tidigare forskning stods. D& varken korrelationsanalysen eller
regressionen visar signifikanta resultat kan studien inte styrka att en kvinna som vd varken
har ett positivt eller negativt samband med fOretagens kassalikviditet men det betyder
diaremot inte att kvinnor som verkstidllande direktorer inte paverkar kassalikviditeten alls,
utan endast att studien inte kan visa nagra tydliga skillnader.

Tabell 4.2.2 visar dock att foretag med kvinna som verkstdllande direktdr har en lagre
genomsnittlig kassalikviditet an foretag med man som vd. Sannolikt beror det pa foretagens
branschtillhorighet da foretagets kapitalstruktur har ett starkt samband med genomsnittet for
branschen (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Oztekin, 2015) snarare #n att den léigre
kassalikviditeten beror pd att de verkstillande direktorerna dr kvinnor. Tidigare forskning
framfor nadmligen att kvinnor &r mer koncentrerade i1 branscherna detaljhandel och
tjanstesektorn (Anna et al., 2000; Coleman, 2007; Treichel & Scott, 2007) vilket till viss del
stimmer Overens med studiens resultat som visar att handeln &r den bransch med flest
kvinnor pa vd-posterna. Branschen har dven en stark péverkan pa foretagets behov av
tillgdngar (Frank & Goyal, 2009) och olika branscher karaktériseras med olika kassafloden da
handelsforetag vanligtvis har hogre omséttningshastighet av varulagret och didrmed inte
behover lika hog kassalikviditet (SCB, u.d.). Tabell 4.2.1 visar att dessa foretag har en lag
andel materiella anldggningstillgangar vilket stimmer 6verens med att tillgdngarna istéllet dr
enklare att omsétta vilket ocksa vara en anledning till att kassalikviditeten 1 branschen ar
betydligt ligre dn det totala genomsnittet. Att foretag med kvinnor som verkstidllande
direktorer har en ligre kassalikviditet beror dirmed mer troligt pé branschen de verkar i @n att
de ar kvinnor.

5.3 Egna reflektioner

Att resultatet inte visar nagra signifikanta samband gor att studien inte finner stod for
hypoteserna eller den tidigare forskning som de bygger pa. Dirmed framfors egna
reflektioner om kvinnors paverkan pé foretagens kapitalstruktur samt alternativa forklaringar
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till varfor studien inte visar signifikanta resultat. Vi anser att det kan forklaras utifrén tre olika
perspektiv, ndmligen att det inte finns ndgra skillnader i riskpreferenser och paverkan pa
kapitalstrukturen mellan kvinnor och mén 1 styrelse och ledning, att det finns skillnader men
att dessa inte slar igenom pé grund av att kvinnor inte har samma forutsittningar som mén att
framfora sina preferenser i ett mansdominerat niringsliv eller endast att kvinnorna i studiens
foretag helt enkelt dr for fa for att signifikanta resultat ska vara mojliga. Slutligen jamfor vi
denna studies resultat med tidigare forskning.

Det finns inga skillnader mellan konen

Forsta forklaringen till att studien inte visar ndgra signifikanta samband kan vara att kvinnor
och mén faktiskt inte skiljer sig &t i sina preferenser eller forutséttningar. Alla individer har
personliga riskpreferenser (Wiseman & Gomez-Mejia, 1998) men dessa kan variera beroende
pa situationer samt omstindigheter och nér alla har likvirdig information och kunskap ér
skillnaden mellan individer mindre (Meyer & Meyer, 2006). Nir ménniskor tillsdtts i en
styrelse eller som verkstillande direktor, selekteras de vanligtvis utifrdn den kunskap och
egenskaper som krivs for positionen oberoende av kon. Individer som ér styrelseledaméter
eller vd beter sig ddrmed troligtvis liknande da de som hamnar i dessa positioner har vad som
krdvs for positionen. Diarmed dr det inte konstigt om det inte &r nadgon storre skillnad mellan
konen angdende deras preferenser eller hur de paverkar foretagets andel skulder eller
kassalikviditet. De skillnader som observeras mellan kénen beror mer troligt pa existerande
omstandigheter sdsom foretagets branschtillhorighet. Som tidigare har diskuterats har
branschen stark paverkan da& foretagets kapitalstruktur har ett starkt samband med
genomsnittet for branschen (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Oztekin, 2015) vilket
giller bade for foretagets andel skulder samt kassalikviditet. Branschen kan dirmed vara en
avgorande faktor till att kvinnor forknippas till lagre andel skulder eller hogre kassalikviditet
vilket starker argumentet att det troligtvis inte &r storre skillnader mellan kvinnor och mén.
Att riskpreferenser anses skilja sig 4t mellan konen ér troligtvis endast en felaktig uppfattning
(Chatjuthamard et al., 2021; Eckel & Grossman, 2002) som bygger pa finansidrers stereotypa
konsuppfattningar d& kvinnors typiska egenskaper inte anses vara lika positivt forknippade
till foretagets framtida potential (Coleman & Robb, 2009; Malmstrém et al., 2017). Det kan
tyvirr missgynna kvinnors personliga ekonomi d& de till exempel inte fiar samma
investeringsalternativ presenterade for sig (Eckel & Grossman, 2002) men det kan dven
snedvrida foretags skuldsittning da foretag felaktigt forsoker kompensera kvinnornas
misstankt ldgre riskniva (Chatjuthamard et al., 2021). Den felaktiga uppfattningen kan dven
paverka kvinnors mojlighet att anstéllas (AllBright, 2021a; Huang & Kisgen, 2013) men med
hénsyn till att det formodligen inte &r nagra betydande skillnader mellan konen ska det inte
vara nagra problem med att till exempel tillsdtta en kvinna istillet for en man som
verkstillande direktor da det inte kommer fordndra foretagets kapitalstruktur.

Det finns skillnader mellan kénen men som inte framgar

En alternativ forklaring till varfor studien inte visar signifikanta resultat dr att kvinnor
eventuellt har annorlunda preferenser men att dessa inte har mojlighet att sla igenom pé grund
av normen i foretagens toppskikt som fortfarande &r starkt paverkad av minnens varderingar
och preferenser samt synen pd manligt ledarskap. Kvinnor i styrelse eller som verkstédllande
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direktor kan eventuellt behdva anpassa sig utifrdn de institutionella ramar som existerar i
foretaget, vilket begrinsar deras mdjlighet att bidra med egna vérderingar och preferenser da
de inte vill sétta sitt fortroende pa spel. Att studiens foretag har en 1ag genomsnittlig andel
kvinnor i styrelsen kan ocksd innebéra att trots kvinnor hdvdar avvikande asikter rostas de ner
av minnen som &r i majoritet. Forskning som menar att kvinnor i styrelsen bidrar till starkare
styrning, 6kad dvervakning eller mindre problem med asymmetrisk information (Abad et al.,
2020; Adams & Ferreira, 2009; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021) kan didrmed
stimma men att denna effektiviseringen i nuldget dr for liten for att det ska leda till en
tillracklig paverkan pa kapitalstrukturen for att studien kan kunna se den. Om férdelningen 1
foretagens styrelser och ledningsgrupper hade varit mer jamstélld samt att den mansstyrda
normen inte hade varit lika stark hade kvinnor eventuellt haft bittre mojligheter att framfora
sina preferenser pd samma vis som man. | ett mer jamstdllt niringsliv kan skillnader mellan
konen ddrmed eventuellt sl igenom varfor en liknande studie i framtiden mdojligtvis kan
framfora helt annorlunda resultat. Dessa kan eventuellt stimma béttre Overens studiens
hypoteser samt med forskning om kvinnors lidgre riskbendgenhet samt bidrag till lagre
informationsasymmetri och starkare styrning. Om skillnader mellan konen fortfarande inte
marks vid en sédan studie, trots att kvinnor och méan har lika mojlighet att paverka, kan
hypoteserna forkastas, vilket i nuldget inte ar sikert.

Kvinnorna dr for fa for att mojliggora signifikanta resultat

Sista forklaringen till varfor studien inte visar signifikanta samband é&r att kvinnor i
foretagens styrelser samt som verkstéllande direktorer helt enkelt &r for fa for att signifikanta
resultat ska vara mojliga. Studiens foretagsstyrelser har ett genomsnitt pa endast 25 procent
kvinnor medan vissa fOretag helt saknar kvinnor i styrelsen. Detsamma géller for
verkstillande direktorer da endast 111 vd:ar ar kvinnor av studiens samtliga 898 foretag. Nar
undergrupper i en population dr sma dr det Gver lag svart att visa signifikanta resultat i
statistiska studier eftersom skillnader maste vara tydliga for att de ska vara signifikanta
(Edling & Hedstrom, 2003). D& kvinnorna ér sd fa dr mojligheten till signifikanta resultat
dnnu mindre jamfort med om konsfordelningen hade varit mer jamn vilket ddirmed inte gor
det forvanande att studiens resultat inte &r signifikanta. Om skillnader mellan konen hade
varit stora borde studien sett dem trots kvinnors ldga nirvaro vilket dirmed tyder pa att
skillnader mellan kvinnor och mén dtminstone inte &r stora.

Jdamforelse med liknande studier

Studiens resultat skiljer sig &t fran liknande studier. Till exempel har Ahmed och Atif (2021)
samt Rossi et al. (2017) visat att en storre andel kvinnor i styrelsen forknippas med hogre
andel skulder i foretaget vilket forklaras med att kvinnor inte dr konservativa i sitt
risktagande. Att deras resultat skiljer sig frdn denna studie kan till exempel bero pé
annorlunda metodval eller att studierna har genomforts i andra linder. Ahmed och Atifs
(2021) datainsamling ar frdn australiensiska foretag under en sexarsperiod, medan
datainsamlingen for Rossi et al. (2017) &r fran italienska foretag under en niodrsperiod. Att
deras datainsamling dr Over liangre perioder kan mdjliggora att forskningen ser tydligare
monster for hur ytterligare en kvinna 1 styrelsen bidrar dver tid vilket denna studie inte har
kunnat se. Dessutom kan kvinnor i andra ldnder eventuellt ha andra fOrutsittningar att
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paverka dn 1 Sverige vilket kan innebéra att andra faktorer paverkar kvinnors inflytande vid
finansiella beslut. Dessutom kan skillnaden mellan kvinnor och mén vara storre 1 andra ldnder
jamfort med Sverige som dr ett relativt jimstéllt land vilket kan forklara att bAde Ahmed och
Atif (2021) samt Rossi et al. (2017) visar att kvinnor har en tydligare paverkan pa foretagens
kapitalstruktur.

Till skillnad fran denna studie har Faccio et al. (2016) samt Huang och Kisgen (2013) visat
att foretag med en kvinna som verkstillande direktor istéllet forvarvar mindre skulder. Som
tidigare forskning om kvinnor i styrelsens paverkan pa kapitalstrukturen, dr dven Faccio et al.
(2016) samt Huang och Kisgens (2013) forskning utférd i andra ldnder och under léngre
tidsperioder. Huang och Kisgen (2013) datainsamling dr fran amerikanska foretag under en
trearsperiod. Faccio et al. (2016) har ddremot samlat in data frn foretag i 18 linder under en
tidsperiod pé tio ar. Att Faccio et al. (2016) inkluderar flera ldnder gor att de dven tar hinsyn
till landernas olika fOrutsittningar och far ett bredare perspektiv. De kan didrmed se andra
monster som kvinnor som verkstéllande direktdrer bidrar med vilket kan vara en anledning
till att denna studie inte far liknande resultat da vi inte har samma mojlighet till ett lika brett
perspektiv. Huang och Kisgen (2013) jaimfor ddremot hur foretagets skulder fordndras nar
den verkstéllande direktoren overgér fran man till kvinna samt fran man till man vilket ocksé
gor att de tydligare kan jimfora skillnader mellan kvinnor och mins agerande vilken denna
studie gir miste om dé vi inte gor den typen av jimforelser. Att Treichel och Scott (2007)
visar att foretag som startas av kvinnor har mindre skuldfinansiering 4n foretag som startas av
mén kan didremot bero pa att skillnader mellan konen dr stérre i nystartade foretag dn i
etablerade foretag som denna studie undersoker. Det kan eventuellt forklaras med samma
argumentation som tidigare, att individer beter sig likadant ndr de hamnar i en liknande
situation (Meyer & Meyer, 2006) och att etablerade foretag tenderar att likna varandra mer dn
vad nystartade foretag gor.
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6. Slutsatser

Uppsatsens sista kapitel aterkopplar till studiens syfte och redogdr for de slutsatser samt
bidrag som framgéar av studiens resultat. Dessutom diskuteras studiens begransningar som till
stor del dven ligger till grund for forslag till fortsatt forskning.

6.1 Slutsats och bidrag

Syftet med denna studie dr att analysera och forklara hur svenska borsnoterade foretags
kapitalstruktur péverkas av kvinnor 1 styrelse och ledning. Trots Sveriges positiva
jamstélldhetsutveckling, att sysselsdttningsgraden dr jimn mellan konen samt att kvinnor &r
hogutbildade 1 storre utstrackning dn mén ar det fortfarande mannen som sitter pa de hogsta
positionerna 1 ndringslivet (SCB, 2020). For att understddja foretagens egen
jamstélldhetsutveckling bidrar studien med kunskap om vilken paverkan fler styrande och
ledande kvinnor har. For att uppna syftet framstdlls och testas fyra hypoteser.
Sammanfattningsvis antar studiens hypoteser att kvinnor 1 styrelse och som verkstdllande
direktorer innebdr en ldgre andel skulder samt en hogre kassalikviditet i foretagen.
Hypoteserna testas 1 korrelationsanalyser och multipla regressionsanalyser med kontroll for
diverse kontrollvariabler. Med data fran 898 svenska borsnoterade foretag kan dock inga
signifikanta resultat pavisas vilket gor att studien inte visar om kvinnor varken i styrelse eller
som vd paverkar vare sig foretagens andel skulder eller kassalikviditet annorlunda dn vad
min gor. Studien kan dérmed inte stodja hypoteserna eller tidigare forskning om kvinnors
pastadda lagre riskbendgenhet (Elsaid & Ursel, 2011; Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad &
Gill, 2000) som kopplas till en ldgre andel skulder samt en hogre kassalikviditet (Brealey et
al., 2016). Studien kan inte heller stddja tidigare forskning om kvinnors formaga att bidra till
starkare styrning, 6kad &vervakning eller ldgre informationsasymmetri mellan foretag och
finansidrer (Abad et al., 2020; Adams & Ferreira, 2009; Alves et al., 2015; Hamrouni et al.,
2021) som forknippas med en storre kassareserv (Dimitropoulos & Koronios, 2021; Tosun et
al., 2022; Wang et al., 2017) respektive ldgre kostnader for externt eget kapital (Myers, 1984;
Myers & Majluf, 1984).

Att hypoteserna inte stods betyder endast att studien inte kan visa att kvinnor 1 styrelse och
ledning har en specifik paverkan pa foretagens kapitalstruktur och att det ddrmed inte finns en
tydlig skillnad mellan konen. Det betyder dédremot inte att kvinnor inte paverkar
kapitalstrukturen alls eller att de inte skiljer sig frdn mén. I diskussionen framfors egna
reflektioner om varfor studien inte kan visa ndgra signifikanta resultat. Sammanfattningsvis
kan det bero pa att det inte finns ndgra skillnader i riskpreferenser och péverkan pa
kapitalstrukturen mellan kvinnor och mén i styrelse och ledning, att det finns skillnader men
att de inte slar igenom pa grund av att kvinnor inte har samma forutsittningar som mén att
framfora sina preferenser i ett mansdominerat niringsliv eller endast att kvinnorna i studiens
foretag helt enkelt dr for {4 for att signifikanta resultat ska vara mdjliga. Om skillnader mellan
konen hade varit stora skulle studien dnda se dem trots kvinnors ldga nérvaro vilket dirmed
tyder pa att skillnader mellan kvinnor och mén atminstone inte dr stora. Studiens resultat ar
ddrmed mer samstdmmigt med forskning som menar att konsskillnader endast beror pa
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kunskapsskillnader (Dwyer et al., 2002) samt omstdndigheter runt ett beslut (Meyer & Meyer,
2006). Studien tyder dirmed pa att oavsett om en styrelseledamot eller en verkstillande
direktor dr kvinna eller man beter de sig likadant pd grund av den position de sitter pa samt
den kunskap de innehar (Dwyer et al., 2002; Meyer & Meyer, 2006). Studien visar dven att
kvinnor och mén tenderar att verka i olika branscher samt att dessa branscher skiljer sig &t
avseende bland annat foretagsstorlek och typ av tillgangar vilka samvarierar med foretagets
kapitalstruktur. Att kvinnor forknippas med en ldgre andel skulder eller hogre kassalikviditet
beror dirmed mer troligt pa att de verkar i en viss bransch med specifika forutsittningar
hellre 4n pa grund av att de ar kvinnor.

Bidrag

I enlighet med studiens syfte bidrar resultatet med kunskap om hur svenska borsnoterade
foretags kapitalstruktur paverkas av kvinnor i styrelse och ledning. Trots att inga signifikanta
resultat framfors anses att studiens syfte uppnds med hénsyn till att studien atminstone visar
att det inte finns négra tydliga skillnader mellan konen. Liknande studier har tidigare gjorts 1
andra ldnder varfor denna studie bidrar med ny kunskap om hur det ser ut 1 Sverige. Liknande
forskning 1 Sverige har dock visat att en jdmn konsfordelning i styrelsen har ett positivt
samband med fOretagens prestation, tillvixt och effektivitet (Malmstrom, 2021; Malmstrom
& Wincent, 2022) vilket gor att det dr konstigt att foretagen 1 Sverige dr langt ifrdn jimstéllda
(SCB, 2020). Det kan mojligtvis bero pé en eventuell rddsla hos foretag for att kvinnor i
styrelse eller ledning ska paverka foretagens kapitalstruktur negativt dd kvinnors typiska
egenskaper inte anses vara lika positivt forknippade till foretagets framtida potential, bland
annat till f6ljd av kvinnors lagre riskbendgenhet (AllBright, 2021a; Coleman & Robb, 2009;
Malmstrom et al., 2017). Denna studie bidrar diremot med kunskap om att kvinnor och mén
inte har en betydande annorlunda riskbendgenhet eller agerar annorlunda pé
finansieringsbeslut samt att kvinnor inte har en avgdérande paverkan pa varken foretagens
andel skulder eller kassalikviditet varfor den eventuella riddslan i sa fall inte 4&r motiverad.
Kvinnors pdverkan pa kapitalstrukturen kan ddrmed inte anvidndas som argument for att
undvika att tillsétta kvinnor pd dessa positioner. Denna studie kan tvdrtom vara ett ytterligare
argument for att kvinnor har lika rdtt som mén att sitta i foretagens styrelse eller som
verkstédllande direktor och kan dirmed anvéindas for att understdodja foretagens egen
jamstélldhetsutveckling.

6.2 Begrinsningar och fortsatt forskning

Studiens storsta begrinsning &r att det Over lag &r svart att visa signifikanta resultat i
statistiska studier (Edling & Hedstrom, 2003) och eftersom kvinnor har lag nérvaro i bade
foretagens styrelser och som verkstillande direktorer dr det @n mer problematiskt att
mojliggora signifikanta resultat i denna studie. Trots att det eventuellt finns skillnader mellan
konen kan dessa ddrmed vara svdra att se nir kvinnorna dr sd fa i1 forhdllande till ménnen.
Studiens nésta begransning dr den naturliga tidsgrins som ett examensarbete innebédr. Med
mer tid kan studiens teoretiska referensram samt diskussion utvecklas ytterligare samt att
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hinsyn kan tas till fler variabler. Att studien dr en tvidrsnittsstudie dr ocksa ett resultat av
tidsbegransningen dd en longitudinell studie har béttre mojligheter att visa ett kausalt
samband (Johannessen et al., 2020) genom att monster kan studeras over tid men det kréver
dven data fran andra tidpunkter varfor en tvirsnittsstudie passar bittre for detta arbetes
tidsram. Slutligen dr den externa validiteten begriansad (Johannessen et al., 2020) eftersom
studien genomfOrs for data fran svenska borsnoterade foretag varfor resultatet inte med
sikerhet kan generaliseras till foretag 1 andra ldnder eller till onoterade foretag. Inte heller
kan resultatet generaliseras till andra tidsperioder i enlighet med diskussionen om att kvinnors
paverkan eventuellt beror pa hur jamstéllt naringslivet dr da de kan ha béttre forutsittningar i
en mer jamstdlld tid.

Fortsatt forskning

Forslag till fortsatt forskning grundar sig till stor del i studiens begridnsningar. P4 grund av
begriansningar med en tvérsnittsstudie kan en liknande studie istdllet genomforas som en
longitudinell studie for att kunna studera monster dver tid. En fortsatt studie kan dven beakta
fler eller andra kontrollvariabler for att forbattra forklaringsvirden 1 de multipla
regressionerna, framfor allt angadende kassalikviditetens bestimningsfaktorer, dd modellernas
totala forklaringsvédrden i studiens multivariata analyser dr véldigt laga. Dessutom kan dven
andra oberoende variabler beaktas. Denna studie analyserar kvinnor 1 styrelse samt ledning i
form av den verkstillande direktdren men &ven andra positioner som till exempel
ledningsgruppens ekonomichef kan tas i beaktning.

Valet att studera noterade foretag gjordes bland annat med hénsyn till att dessa foretag har
minst tre styrelseledamoter samt en verkstdllande direktor vilka dr forutsattningar for studiens
genomforbarhet 1 forhédllande till studiens syfte. Daremot maste styrelse och ledning 1 ett
noterat foretag ta hénsyn till externa aktiedgare varfor deras paverkan eventuellt ar lagre dn
styrelsens och ledningens pdverkan 1 ett foretag som inte dr noterat. Fortsatt forskning kan
ddrmed utfora en liknande studie i onoterade foretag for att eventuellt se mer tydliga resultat.
Slutligen grundar sig det sista forslaget i studiens storsta begransning som &r den laga
ndrvaron av kvinnor i styrelse och ledning. Eftersom det kan vara anledningen till att
signifikanta resultat inte dr mojliga dr den mest intressanta framtida forskningen ddrmed en
liknande studie 1 ett mer jdmstéllt niringsliv, som forhoppningsvis inte ér allt for langt fram 1
tiden.
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