
Examensarbete
Civilekonomprogrammet 240 hp

Kapitalstruktur när kvinnor bestämmer

Hur påverkas företags kapitalstruktur
av kvinnor i styrelse och ledning?

Företagsekonomi 30 hp

Halmstad 2022-05-24
Linnea Eskilstorp och Ninni Isaksson





Eskilstorp & Isaksson

Förord

Vi vill inleda med att rikta ett stort tack till vår handledare Hans Landström som genom
uppsatsprocessen har givit oss vägledning och givande råd som möjliggjort utveckling av

både uppsats och av oss som författare. Vi vill även tacka vår examinator Jonas Gabrielsson
som har bidragit med konstruktiv kritik och nya perspektiv på arbetet. Slutligen vill vi

tacka samtliga opponenter från vårens seminarier för givande diskussioner och
värdefull feedback som har bidragit till uppsatsens utveckling.

Tack så mycket!

Halmstad 2022-05-24

Linnea Eskilstorp och Ninni Isaksson

Notera
Denna uppsats utgår från de juridiska könen och tar av praktiska skäl inte hänsyn till
individers upplevda könsidentitet. I Sverige finns det två juridiska kön, kvinna och man,
vilket är de kön som framgår av pass och andra myndighetsdokument (1177 Vårdguiden,
2021).



Eskilstorp & Isaksson

Sammanfattning

Titel: Kapitalstruktur när kvinnor bestämmer. Hur påverkas företags kapitalstruktur
av kvinnor i styrelse och ledning?

Författare: Linnea Eskilstorp och Ninni Isaksson

Färdigställd: 2022-05-24

Handledare: Hans Landström
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Bakgrund: Trots Sveriges positiva jämställdhetsutveckling, att sysselsättningsgraden är
jämn mellan könen samt att kvinnor är högutbildade i större utsträckning än
män är det fortfarande männen som sitter på de högsta positionerna i
näringslivet. Samhällsdebatten om könskvotering i styrelser påskyndade
utvecklingen men sedan den försvann har utvecklingen stått stilla. För att få
till en verklig förändring är första steget att företagen själva inser betydelsen
av och potentialen hos en jämställd styrelse och fler ledande kvinnor.

Syfte: Syftet är att analysera och förklara hur svenska börsnoterade företags
kapitalstruktur påverkas av kvinnor i styrelse och ledning.

Metod: Studien har ett objektivt synsätt med en deduktiv forskningsansats och en
kvantitativ forskningsmetod. Data från årsredovisningar för 898 svenska
börsnoterade företag insamlas och analyseras i univariata, bivariata samt
multivariata analyser. Genom hypotesprövning och signifikanstest leder
studien fram till ett förklarande resultat.

Slutsats: Trots att inga signifikanta resultat framförs visar studien att kvinnor i styrelse
och ledning åtminstone inte har någon betydande påverkan på företags
kapitalstruktur, varken på andelen skulder eller kassalikviditet. Studien tyder
på att olika individer beter sig liknande på grund av den position de sitter på
samt den kunskap de innehar. Studien kan därmed vara ett argument för att
kvinnor har lika rätt som män att sitta i företagens styrelse eller ledning och
kan användas för att understödja företagens egen jämställdhetsutveckling.

Nyckelord: Kapitalstruktur, skulder, kassalikviditet, kvinnor, styrelse, vd, risk,
informationsasymmetri, svenska börsnoterade företag
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1. Inledning
Studien inleds med problembakgrunden om att jämställdhetsutvecklingen i Sverige inte är
tillräcklig för att utjämna könsfördelningen i näringslivets toppskikt. Företag behöver därmed
själva inse betydelsen av och potentialen hos en jämställd styrelse och fler ledande kvinnor.
Tidigare forskning framförs om vilken påverkan kvinnor i styrelse och ledning har vilket
mynnar ut i en forskningslucka angående deras påverkan på företagens kapitalstruktur.
Kapitlet sammanfattas därefter med studiens syfte som hela uppsatsen bygger på.

1.1 Bakgrund
Jämställdhet bidrar till ökad konkurrenskraft i näringslivet och är en fråga om tillväxt
(Malmström, 2021; Malmström & Wincent, 2022; Sabatier, 2015). Att maximera företagets
potential borde vara en självklarhet men många företag hindras på grund av att de inte tar
vara på kompetensen hos kvinnor. En diversifierad styrelse innebär en bredare grund av
perspektiv och erfarenheter som leder till högre kvalitet i diskussion, analys och
beslutsfattande. Det ger en bättre spegling av samt förståelse för marknaden vilket gör
företaget mer attraktivt för både kunder och anställda (Almi, 2021). Studier har visat att
företag vars styrelse har jämn könsfördelning har högre lönsamhet och högre omsättning än
företag med ojämn könsfördelning i styrelsen (Malmström, 2021; Malmström & Wincent,
2022; Sabatier, 2015). Om jämställdhetsperspektivet inte ger tillräckliga incitament för
företag att utjämna styrelsens könsfördelning kan därmed effektivitetsperspektivet eventuellt
ge starkare drivkrafter till förändring (Malmström, 2021).

Att en jämn könsfördelning i styrelser handlar om konkurrenskraft samtycker
EU-kommissionen till då de 2012 presenterade ett förslag till lagstiftning om minst 40
procent kvinnor i styrelsen för börsnoterade företag för att påskynda denna utveckling. I
förslaget framförde de att produktivitet, innovation och prestation gynnas av fler ledande
kvinnor samt att en mer diversifierad grupp leder till välgrundade beslut och bättre
ekonomiska resultat (Europeiska kommissionen, 2012). Ett mycket positivt samband har
märkts i de medlemsländer som lagstadgat könskvotering då deras styrelser har ett
genomsnitt på 36 procent kvinnor, vilket är högt jämfört med 17 procent i de medlemsländer
som saknar restriktioner. Frankrike som har lagstadgad könskvotering är fortfarande det enda
landet över 40-procentsgränsen (European Commission, 2022). Men förslaget om
könskvotering motsattes av flera länder och resulterade i att varje land även fortsatt sköter
frågan nationellt (Europaportalen, 2020).

Jämställdhetsutvecklingen i Sverige har kommit långt och kvinnor tar allt större plats i
näringslivets ledande positioner. Av Stockholmsbörsens samtliga styrelseledamöter uppgick
andelen kvinnor år 2021 till 35 procent. Däremot har utvecklingen av jämställda företag
stannat av och endast en femtedel av börsbolagen är jämställda (AllBright, 2021a).
Definitionen av en jämn könsfördelning är när minst 40 procent av vardera kön representeras.
När andelen överstiger 60 procent anses gruppen vara könsdominant (SCB, 2020). Endast
fyra procent av Stockholmsbörsens företag är kvinnodominerade medan hela 77 procent
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domineras av män. Dessutom sitter kvinnor på enbart nio procent av ordförandeposterna
vilket är en nedgång från tidigare år. De företag som trots allt har en kvinna som
styrelseordförande har ett bättre genomsnitt på 41 procent kvinnor i styrelsen varför en
kvinna som ordförande är ett framgångsrecept för en jämställd styrelse (AllBright, 2021a).

Trots att Sverige var ett av de länder som motsatte sig EU-kommissionens förslag
(Europaportalen, 2020) har lagförslag om könskvotering för börsbolag även tagits upp här
(Regeringen, 2016) men drogs tillbaka efter brist på parlamentariskt stöd (Styrelseakademien,
u.å.). Ett argument för att lagstadgning inte är rätt väg att gå har studerats i Norge som år
2003 var första land att införa könskvotering enligt lag. Trots att andelen kvinnor i styrelser
ökade visade det sig att fler kvinnor inte blev styrelseledamöter utan snarare att fler kvinnor
satt i flera styrelser, ett fenomen som kom att kallas “golden skirts”. Dessutom uppnådde
vissa företag kvoten genom att minska styrelsens storlek medan andra företag kringgick
bestämmelserna genom att avnoteras från börsen eller genom att registrera företaget i ett
annat land (International Labour Organization, 2020). Ett annat argument mot könskvotering
är att kvinnor inte vill bli inkvoterade utan vill bli valda på faktiska meriter. Däremot har
kvotering visats höja kompetensnivån, sannolikt för att kompetensen sätts i fokus snarare än
männens nätverk. Oavsett om kvotering är lösningen eller inte är det viktigt att fortsatt hålla
samhällsdebatten aktuell eftersom den gynnar jämställdhetsutvecklingen. Sedan hoten om
kvotering försvann har utvecklingen i Stockholmsbörsens styrelser nämligen stått stilla. För
att näringslivet ska lösa problemet av egen vilja är det därför viktigt att fortsatt synliggöra
forskning så företagen får förståelse för kvinnornas potential (AllBright, 2021b).

Då fokus i samhällsdebatten lämnade styrelser riktades uppmärksamheten istället mot
näringslivets ledningsgrupper. Det har främjat utvecklingen för ledande kvinnor och i
Stockholmsbörsens ledningsgrupper har kvinnorna ökat med hela 67 procent under det
senaste decenniet. Under samma period har även kvinnorna på vd-posterna mer än dubblerats
(AllBright, 2021b) men trots det är endast tolv procent av börsens verkställande direktörer
kvinnor (AllBright, 2021a). Men för att fler kvinnor ska efterträda som vd i framtiden är fler
kvinnor i styrelsen den mest betydande faktorn (Elsaid & Ursel, 2011). Trots allt har
Stockholmsbörsens staber uppnått jämställdhet under 2021 och kvinnor sitter på hela 41
procent av posterna inom ekonomi, marknad och juridik. Men då framtida vd:ar många
gånger rekryteras från linjechefsposition är det beklagligt att kvinnor endast utgör 17 procent
av linjecheferna med resultatansvar. Dessutom har vart femte företag på Stockholmsbörsen
fortfarande inga kvinnor i ledningsgruppen (AllBright, 2021a). Trots Sveriges positiva
jämställdhetsutveckling, att sysselsättningsgraden är jämn mellan könen samt att kvinnor är
högutbildade i större utsträckning än män är det alltså fortfarande männen som sitter på de
högsta positionerna i näringslivet (SCB, 2020).

År 2021 var ett viktigt år för jämställdheten i Sverige då kvinnor har haft rösträtt i 100 år, då
första kvinnan valdes till statsminister (SCB, 2021) och då en kvinna för första gången satt
kvar som vd för ett företag som noterades på Stockholmsbörsen (AllBright, 2021a). Eftersom
fler kvinnor i näringslivets topp resulterar i fler kvinnor på andra ledande positioner är det
viktigt att fortsatt främja denna utveckling (AllBright, 2021b; Elsaid & Ursel, 2011). För att
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få till en verklig förändring är första steget att företagen själva inser betydelsen av och
potentialen hos en jämställd styrelse och fler ledande kvinnor (Almi, 2022). Då studier som
visar att jämställdhet bidrar till lönsamhet inte verkar vara tillräckliga för att understödja
företagens egen jämställdhetsutveckling bidrar denna studie med mer kunskap om hur
företagen påverkas av kvinnor i styrelse och ledning.

1.2 Problemdiskussion
Tidigare forskning om kvinnor i styrelse och ledning har framför allt riktat in sig på huruvida
kvinnor i styrelsen påverkar företagens prestationer. Trots att vissa studier inte hittar ett
tydligt samband (Chapple & Humphrey, 2014) och andra studier påstår att jämställdhet i
styrelsen kan ha en negativ effekt på prestationer i vissa sammanhang (Adams & Ferreira,
2009) framhåller majoriteten av tidigare forskning att kvinnor har en positiv påverkan. Dessa
studier påstår att fler kvinnor i styrelsen har en positiv effekt på prestationer, tillväxt och
effektivitet (Malmström, 2021; Malmström & Wincent, 2022; Sabatier, 2015).

Hur kvinnor i styrelse och ledning påverkar företagens kapitalstruktur är däremot inte lika
tydligt. Bland annat råder ovisshet om hur kvinnor påverkar företagens skuldfinansiering
samt kassalikviditet. Vissa studier påstår att kvinnor i styrelsen är förknippat med en högre
andel skulder i företaget (Ahmed & Atif, 2021; Rossi et al., 2017) medan andra studier menar
att kvinnor bidrar till en lägre informationsasymmetri som gynnar finansiering av externt eget
kapital (Abad et al., 2020; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021). Dessutom verkar
företag förvärva mindre skulder när den verkställande direktören är kvinna (Faccio et al.,
2016; Huang & Kisgen, 2013; Wang et al., 2021). Kvinnor i styrelsen anses även bidrar till en
högre nivå av övervakning över 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 istället resulterar i en större kassareserv (Dimitropoulos &
Koronios, 2021; Tosun et al., 2022). På liknande sätt framför studier att företag vars
verkställande direktör är kvinna har högre nivåer av likvida medel (Adhikari, 2018; Cambrea
et al., 2020; La Rocca et al., 2019; Zeng & Wang, 2015) vilket därmed kan resultera i en
högre kassalikviditet (SCB, u.å.).

I nystartade företag är skillnaden i kapitalstrukturen tydligare mellan företag som leds av
kvinnor respektive män. Företag som startas av kvinnor har en mindre kapitalmängd och
förlitar sig mer på interna medel (Coleman & Robb, 2009) samt har mindre skuldfinansiering
än företag som startas av män (Treichel & Scott, 2007). Det kan bero på att kvinnor inte har
samma behov av extern finansiering då de vanligtvis verkar i branscher där företagen är
betydligt mindre samt mindre kapitalkrävande (Anna et al., 2000; Coleman, 2007; Treichel &
Scott, 2007) samt att kvinnor prefererar mindre företag och större kontroll varför de är
mindre benägna att ansöka om externt kapital på grund av den övervakning samt den risk
som det innebär (Coleman & Robb, 2009; Treichel & Scott, 2007). Alternativt kan skillnaden
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i kapitalstrukturen handla om att kvinnor har andra förutsättningar att få externt kapital på
grund av finansiärers stereotypa könsuppfattningar. Kvinnors typiska egenskaper anses
nämligen inte vara lika positivt förknippade till företagets framtida potential, bland annat till
följd av kvinnors lägre riskbenägenhet (Coleman & Robb, 2009; Malmström et al., 2017).
Dessa stereotypa uppfattningar kan även vara en anledning till att företag grundat av kvinnor
endast får en procent av marknadens riskkapital i Sverige samt att kvinnor inte sitter kvar
som vd vid företagens börsnotering (AllBright, 2021a).

Tidigare forskning, till viss del i etablerade företag och särskilt i nystartade företag, stämmer
till stor del överens med den generella uppfattningen om att kvinnor har en lägre
riskbenägenhet än män (Chatjuthamard et al., 2021; Eckel & Grossman, 2002; Jianakoplos &
Bernasek, 1998; Saad & Gill, 2000). Studier har visat att kvinnor som företagsledare är
förknippade med en lägre risknivå för företaget i stort (Elsaid & Ursel, 2011) vilket också
associeras med en lägre andel skulder samt en högre kassalikviditet (Brealey et al., 2016).
Däremot finns forskning som menar att riskpreferenser inte skiljer sig åt mellan könen utan
att observerade avvikelser endast beror på kunskapsskillnader (Dwyer et al., 2002) eller andra
omständigheter runt ett beslut (Meyer & Meyer, 2006).

Tidigare forskning indikerar således att kvinnor och män eventuellt har olika preferenser samt
olika förutsättningar vilket påverkar företagens kapitalstruktur inklusive andelen skulder samt
kassalikviditet. Den generella uppfattningen är att kvinnor föredrar mindre riskfyllda
alternativ men huruvida det avspeglas i etablerade företags kapitalstruktur är inte klarlagt.
Inga tidigare vetenskapliga studier har studerat det i Sverige vilket denna studie gör.

1.3 Syfte och hypoteser
Syftet med denna studie är att analysera och förklara hur svenska börsnoterade företags
kapitalstruktur påverkas av kvinnor i styrelse och ledning. För att understödja företagens egen
jämställdhetsutveckling bidrar studien med kunskap om vilken påverkan fler styrande och
ledande kvinnor har. För att uppnå syftet framställs och testas fyra hypoteser som lyder:

H1: En högre andel kvinnor i styrelsen innebär en lägre andel skulder i företaget

H2: En högre andel kvinnor i styrelsen innebär en högre kassalikviditet i företaget

H3: En kvinna som verkställande direktör innebär en lägre andel skulder i företaget

H4: En kvinna som verkställande direktör innebär en högre kassalikviditet i företaget
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1.4 Disposition
Uppsatsens följande disposition består av en teoretisk referensram, metod, resultat,
diskussion och slutsatser. Den teoretiska referensramen förklarar tidigare forskning, litteratur
samt teorier om kapitalstruktur, risk och informationsasymmetri samt styrelsens och den
verkställande direktörens påverkan på kapitalstrukturen. Med betoning på kvinnors närvaro i
styrelse samt kvinnor som verkställande direktör argumenteras de fyra hypoteserna fram
vilka den empiriska studien därefter bygger på. I det efterföljande metodkapitlet förklaras den
övergripande forskningsansatsen, hur studiens litteraturgenomgång samt empiriska studie
genomförs och en diskussion om studiens trovärdighet. Data från årsredovisningar för 898
svenska börsnoterade företag insamlas och analyseras i univariata, bivariata samt multivariata
analyser vilket presenteras i resultatkapitlet. Det empiriska resultatet diskuteras därefter med
koppling till den teoretiska referensramen. Uppsatsen avslutas med att redogöra för studiens
slutsatser och bidrag samt begränsningar och förslag till fortsatt forskning.
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2. Teoretisk referensram
Den teoretiska referensramen utgör grunden för den empiriska studien. Här framförs tidigare
forskning, litteratur samt teorier om kapitalstruktur och dess bestämningsfaktorer inklusive
vilken påverkan som risk och informationsasymmetri har. Därefter förklaras framstående
förklaringsteorier om hur företag väljer att bygga upp sin kapitalstruktur och vilken påverkan
det har på företagens marknadsvärde. Slutligen redogörs styrelsens och den verkställande
direktörens påverkan på kapitalstrukturen med betoning på kvinnors bidrag vilket ligger till
grund för de fyra hypoteser som den empiriska studien bygger på.

2.1 Kapitalstruktur
Kapitalstrukturen beskriver hur ett företag är finansierat och motsvarar värdet av företagets
totala tillgångar. Kapitalstrukturen redovisas i balansräkningen och visar förhållandet mellan
eget kapital och lånat kapital (Berk & DeMarzo, 2014).

Det lånade kapitalet består av företagets skulder vilka delas in i kortfristiga och långfristiga
då de sistnämnda har en längre återbetalningstid än ett år framåt i tiden. Kortfristiga skulder
kan till exempel vara checkräkningskredit eller leverantörsskulder medan långfristiga skulder
kan vara banklån (Berk & DeMarzo, 2014). Vid skuldfinansiering lovar företaget
återbetalning till långivaren inom viss tid och med viss ränta. Långivarens fordran är
prioriterad och får därmed betalt först men den är begränsad och en långivare har vanligtvis
inte rätt till företagets vinster som en aktieägare har. Finansieringsformen är fördelaktig då
den inte påverkar ägarandelar eller kontroll över företaget samt att räntan är avdragsgill vilket
innebär lägre skattekostnader. Lånekapital är därmed en billig form av kapital då ränta betalas
först, därefter skatt och om det finns något över kan utdelning betalas till aktieägarna i sista
hand (Brealey et al., 2016).

Det egna kapitalet utgör skillnaden mellan företagets tillgångar och skulder vilket med andra
ord är företagets nettoförmögenhet och återger hur stor del av tillgångarna som tillhör
företagets ägare (Berk & DeMarzo, 2014). Vid finansiering från aktieägare erhåller de
avkastning på framtida vinster i förhållande till deras ägarandelar. Till skillnad från långivare
som erhåller en bestämd ränta påverkas aktieägares avkastning av företagets upp- och
nedgångar, de får ta del av vinster men de tar också störst skada vid förluster (Brealey et al.,
2016). Om företaget går i konkurs får långivare nämligen betalt först vilket innebär att
aktieägare kan förlora större delen av eller hela sin insats. På grund av denna högre risk
kräver de högre avkastning som kompensation, varför ägarkapital är en dyrare
finansieringsform (Berk & DeMarzo, 2014). Men eftersom aktieägarna är villiga att ta risken
med hänsyn till deras avkastning kan denna finansiering vara enklare att erhålla än
lånekapital som ställer högre krav. Förutom att eget kapital är dyrare innebär finansiering från
aktieägare även att företaget delar med sig av kontrollen av företaget (Brealey et al., 2016).

Genom att studera kapitalstrukturen kan både företagets styrelse och ledning samt externa
intressenter få en bild över företagets ekonomiska hälsa och det enklaste sättet att göra det är
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med hjälp av nyckeltal som ger en sammanfattande bild. Kapitalstrukturen kan till exempel
mätas med skuldsättningsgraden som är ett nyckeltal som beskriver företagets skulder i
jämförelse med det egna kapitalet (Brealey et al., 2016). Soliditet är ett annat nyckeltal som
däremot beskriver andelen eget kapital av företagets totala balansomslutning. På motsatt sätt
beskriver 1 - soliditet andelen skulder av densamma. En hög skuldsättningsgrad motsvaras
därmed av en låg soliditet och tvärtom. Kassalikviditet är ett annat nyckeltal som förklarar
företagets kortsiktiga betalningsförmåga genom att beskriva omsättningstillgångar exklusive
varulager i jämförelse med företagets kortfristiga skulder (SCB, u.å.). Det finns ingen
internationell standard för vad som är en bra nivå för dessa nyckeltal men de kan användas
för att jämföra företagets utveckling över tid och i jämförelse med liknande företag.
Företagens val mellan finansiering från långivare eller aktieägare påverkar alltså
kapitalstrukturen. Ett bra finansieringsbeslut kan inte tillföra lika mycket mervärde som ett
bra investeringsbeslut men däremot kan ett dåligt finansieringsbeslut vara förödande varför
det är viktigt att företagets styrelse och ledning identifierar och hanterar finansieringens risker
(Brealey et al., 2016).

2.1.1 Kapitalstrukturens bestämningsfaktorer
Tidigare forskning har visat att det finns många faktorer som påverkar ett företags
kapitalstruktur. Av 100 empiriska studier om kapitalstrukturens bestämningsfaktorer framförs
att företagets typ av tillgångar samt företagets lönsamhet är de faktorer som visats ha störst
påverkan (Hang et al., 2018). Företagets typ av tillgångar har stark påverkan då företag med
mer materiella anläggningstillgångar är benägna att ha mer skulder (Frank & Goyal, 2009;
Hang et al., 2018; Li & Stathis, 2017; Myers, 2003; Öztekin, 2015). Det beror på att värdet
för dessa tillgångar är mer stabila än andra tillgångar vilket gör värdering av säkerheter
enklare för externa parter som i sin tur ger fördelar vid lånefinansiering (Frank & Goyal,
2009; Hang et al., 2018). Företagets lönsamhet har däremot ett negativt samband med
kapitalstrukturen då företag med hög lönsamhet tenderar att ha lägre skuldsättning (Frank &
Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Myers, 2003; Öztekin, 2015). Det beror på att mer
lönsamma företag inte har samma behov av externa medel och föredrar intern finansiering till
förmån av en högre soliditet (Hang et al., 2018). En annan faktor som påverkar
kapitalstrukturen är företagets storlek vilken kan mätas med företagets totala tillgångar.
Studier har visat att ju större tillgångsmassa ett företag har desto mer skulder har företaget
(Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Myers, 2003; Öztekin, 2015). Stora företag med
mycket tillgångar har lägre risk för konkurs och därmed lägre kreditrisk vilket leder till lägre
lånekostnader. Dessutom har stora företag ofta ett bättre rykte på kreditmarknaden vilket
resulterar i enklare tillgång till lån (Frank & Goyal, 2009).

Företagets skulder påverkar även företagets kassalikviditet eftersom den dels beror på
kortfristiga skulder och dels på företagets omsättningstillgångar (Brealey et al., 2016). Trots
att kassalikviditeten endast omfattar de kortfristiga skulderna har företag med mer skulder
över lag visats ha en lägre kassalikviditet. Alla faktorer som påverkar företagets skulder har
därmed en indirekt påverkan på kassalikviditeten (Bagh, 2021; Najjar, 2013).
Omsättningstillgångarna å andra sidan består bland annat av företagets likvida medel som
kontanter, bankmedel, kortfristiga placering och fordringar (SCB, u.å.). Studier har även visat
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att det som har störst påverkan på företagets likvida medel är företagets behov av försiktighet
samt företagets risknivå (Amess, 2015; Khatib, 2021).

Slutligen är företagets branschtillhörighet en av de mest betydande bestämningsfaktorerna för
kapitalstrukturen då företagets kapitalstruktur har ett starkt samband med genomsnittet för
branschen (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Öztekin, 2015). Branschen har
dessutom stark påverkan på företagets behov av tillgångar samt typ av tillgångar och
samspelar därmed med kapitalstrukturens andra viktiga bestämningsfaktorer (Frank & Goyal,
2009). Olika branscher karaktäriseras även med olika kassaflöden då till exempel
handelsföretag vanligtvis har högre omsättningshastighet av varulagret och därmed inte
behöver lika hög kassalikviditet (SCB, u.å.). Dessutom skiljer sig könsfördelningen åt mellan
olika branscher då kvinnor är mer koncentrerat i detaljhandeln och tjänstesektorn där
företagen vanligtvis är mindre och har lägre behov av extern finansiering (Anna et al., 2000;
Coleman, 2007; Treichel & Scott, 2007).

2.2 Risk och informationsasymmetri
Förutom kapitalstrukturens bestämningsfaktorer, som till stor del handlar om nyckeltal från
företagens resultat- och balansrapport, har även risk och informationsasymmetri en stark
betydelse för kapitalstrukturens utformning. Det beror på att det finns olika risker med
kapitalstrukturen som behöver analyseras och hanteras samt eftersom informationsasymmetri
kan påverka kostnader med olika finansieringsalternativ (Brealey et al., 2016).

2.2.1 Risk
Företagets val av finansiering innebär att identifiera och hantera risker i kapitalstrukturen. En
hög skuldsättning eller låg kassalikviditet är riskabelt eftersom det kan leda till att företaget
går i konkurs på grund av lågkonjunktur, förändring av råvarupriser, räntor och växelkurser
eller negativ politisk utveckling. Kapitalstrukturen avgör därmed företagets
överlevnadsförmåga då det är viktigt att ha tillräckligt stort kapital om sämre tider skulle
uppstå. Ett starkare eget kapital kan uppnås genom nyemission eller genom att behålla
vinstmedel för återinvestering i företaget alternativt för avbetalning av skulder. En högre
skuldsättning kan innebära att långivare nekar finansiering då de anser att företaget är för
riskabelt. Oavsett risken med en hög skuldsättning innebär det även en ökad avkastning för
aktieägarna då det skapar en finansiell hävstång på det egna kapitalet. Företagets viktigaste
finansiella mål är trots allt att öka och helst maximera företagets marknadsvärde varför en
högre skuldsättning, trots ökad risk, kan vara önskvärt (Brealey et al., 2016). Oavsett om
företaget har en låg skuldsättning kan det vara riskabelt att ha en låg kassalikviditet eftersom
det kan innebära betalningssvårigheter av kortfristiga skulder samt risk för likviditetskris. En
låg likviditet kan bero på små likvida medel eller stora skulder men det kan även vara till
följd av att företaget är i en expansiv fas vilket många gånger binder mycket kapital. En låg
likviditet är därmed inte alltid negativt men det är mer riskabelt (SCB, u.å.). En hög likviditet
på grund av ett överskott av likvida medel innebär däremot en större alternativkostnad vilket
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kan resultera i att marknadsvärdet tar skada (Zeng & Wang, 2015). Men det är även en
kassareserv som ger bättre möjligheter att utnyttja optimala investeringar när tillfälle uppstår
samt ger mindre risk för nyemission till underpris vid behov av kapital. Varje företag måste
därmed välja vilken nivå av likvida medel som är optimal (Cossin & Hricko, 2004).

Vilken risknivå ett företag eftersträvar beror på styrelsens och ledningens riskpreferenser
(Brealey et al., 2016) som i sin tur beror på varje medräknad individ. Varje individs
personliga preferenser återspeglas nämligen i alla typer av risktagande inklusive finansiella
beslut i en företagsmiljö. Sammanfattningsvis har varje individ egna riskpreferenser då en
person som är riskaversiv föredrar låg risk och given avkastning medan en riskneutral person
gör avvägningar mellan risk och avkastning. En person som är risksökande tar däremot gärna
risk och behöver inte känna säkerhet kring avkastningen (Wiseman & Gomez-Mejia, 1998).

Den generella uppfattningen är att riskpreferenser skiljer sig åt mellan könen och att kvinnor
är mindre riskbenägna än män (Chatjuthamard et al., 2021; Eckel & Grossman, 2002;
Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad & Gill, 2000). Saad och Gill (2000) menar att det beror
på genetiska skillnader och att medfödda preferenser styr människors beteende då kvinnor
föds mer riskaversiva vilket återspeglas genom livet. Studier har även visat att kvinnor som
företagsledare är förknippade med en lägre risknivå för företaget i stort (Elsaid & Ursel,
2011). Däremot menar Dwyer et al. (2002) att denna lägre risknivå endast beror på
kunskapsskillnader och när kvinnor i ledningssammanhang är välinformerade är det inte
längre en lika stor skillnad mellan könen (Dwyer et al., 2002). Andra studier menar att
kvinnors lägre riskbenägenhet endast är en felaktig uppfattning då kvinnor egentligen är mer
riskbenägna än män och att de i företagssammanhang förknippas med en högre skuldsättning
(Ahmed & Atif, 2021; Rossi et al., 2017). Men att fastställa huruvida kvinnor är mer eller
mindre riskaverta är komplicerat då hänsyn måste tas till många aspekter såsom personlighet,
erfarenhet, kompetens med mera. Viss forskning menar därmed att riskpreferenser varierar
beroende på existerande omständigheter runt ett beslut men att oavsett kön har alla individer
liknande riskbenägenhet över tid (Meyer & Meyer, 2006).

Oavsett kvinnors faktiska riskbenägenhet kan uppfattningen om den lägre nivån leda till
diskriminering som påverkar dem negativt i många sammanhang. Bland annat kan motparten
anpassa utbudet av alternativ för att återspegla sin uppfattning om kvinnans riskpreferenser.
Till exempel genom att banktjänstemän endast presenterar investeringsalternativ med lägre
risk, och därmed lägre avkastning, till kvinnor. Det förekommer i många situationer och leder
till att kvinnors val inte speglar deras faktiska preferenser utan endast andras uppfattning om
deras preferenser. I situationer där kvinnor visar ett riskavert beteende förvärras det sannolikt
ytterligare av uppfattningen om en större riskaversion än den som redan existerar. Den
potentiella ekonomiska effekten av kvinnors riskpreferenser och andras antaganden om dessa
kan därmed vara betydande (Eckel & Grossman, 2002). Uppfattningen om att kvinnor är
mindre riskbenägna kan dessutom leda till att företag med fler kvinnor i styrelsen försöker
kompensera för den misstänkt lägre risknivån genom att erbjuda starkare incitament för ett
högre risktagande. I vissa fall leder det däremot till en icke önskvärd hög risknivå för
företaget i stort (Chatjuthamard et al., 2021).
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2.2.2 Informationsasymmetri
Förutom att olika finansieringsalternativ har diverse risker har de också olika kostnader som
kan påverkas av informationsasymmetri mellan företag och finansiärer. Aktier för offentliga
aktiebolag kan handlas fritt på börs vilket är en möjlighet för företag att anskaffa betydande
mängder kapital genom att sälja ägarandelar till externa investerare. Finansiering från
aktieägare resulterar därmed i separation av ägande och kontroll i företaget (Berk &
DeMarzo, 2014; Brealey et al., 2016). Bolagsstämman är ett aktiebolags högsta beslutande
organ där aktieägare utövar sin bestämmanderätt genom att utse styrelse samt besluta om
viktigare åtgärder såsom utgivande av nya aktier eller beslut om utdelning (SFS 2005:551).
Andra beslut i företaget om till exempel finansiering eller kassaflöde sköts däremot av
företagets styrelse och ledning varför intressekonflikter kan uppstå om aktieägarna inte delar
deras intressen. Aktieägarnas mål är att maximera företagets marknadsvärde medan
ledningen kan ha andra mål som att maximera sin egen bonus eller att undvika risker (Berk &
DeMarzo, 2014; Brealey et al., 2016). Ett högre marknadsvärde kan uppnås genom en högre
skuldsättning då det skapar en hävstång på det egna kapitalet (Brealey et al., 2016) medan
verkställande direktörer, framför allt de med starkt inflytande, ofta ser negativt på
hävstångseffekten eftersom det är mer riskabelt för företaget samt för deras anställning
(Chintrakarn et al., 2014; Jiraporn, 2012). Att företagets ledning har möjlighet att agera i eget
intresse utan hänsyn till aktieägarnas preferenser kallas agentproblemet vilket uppstår till
följd av informationsasymmetri (Brealey et al., 2016).

En hög informationsasymmetri innebär en högre risk för finansiärer då de inte har insikt i
företagets beslut vilket kan påverka möjligheten för företaget att få extern finansiering. En
lägre informationsasymmetri kan tvärtom göra företag mer attraktivt att investera i (Brealey
et al., 2016) samt kan påverka företagets hantering av likvida medel (Atif et al., 2019;
Boubaker et al., 2015; Cambrea et al., 2020). För att minska informationsasymmetri och få
bättre kontroll på företagets beslut kan aktieägare ge ledningen incitament att agera i deras
intresse alternativt genom att främja en starkare övervakning över ledningen genom hur de
utser styrelsen. En effektiv styrelse med starkare övervakning bidrar nämligen med mindre
problem med asymmetrisk information (Brealey et al., 2016). Relationen mellan styrelse och
ledning är därmed viktig för att minska informationsasymmetrin i företaget. En oberoende
styrelse kan ha starkare övervakning men det kan också göra att ledningen inte vill dela
information vilket istället leder till mer problem med asymmetrisk information (Adams &
Ferreira, 2007). Förutom att oberoende styrelser är mer effektiva har studier visat att närvaro
av kvinnor i styrelsen skapar en bättre informationsmiljö som också leder till en mer effektiv
övervakning och lägre 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 företag är finansierat inkluderar således många
påverkande faktorer inklusive risk och informationsasymmetri. Med hänsyn till det försöker
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varje företag kombinera skulder och eget kapital för att hitta sin optimala kapitalstruktur. På
grund av alla betydande faktorer är det däremot svårt att fastställa vilken struktur som är
optimal (Brealey et al, 2016). Ovissheten har därmed resulterat i olika förklaringsteorier om
hur företag väljer att bygga upp sin kapitalstruktur och vilken påverkan det har på företagets
marknadsvärde. De mest framstående teorierna är Modigliani och Millers irrelevansteori,
avvägningsteorin samt hackordningsteorin. Avvägningsteorin grundas i företagets risknivå
medan hackordningsteorin grundas i 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 utgöra grunden för modernt tänkande om företags kapitalstruktur och har sedan
dess varit en utgångspunkt för vidare forskning. Modigliani–Miller teoremet bygger på en
perfekt marknad utan skatter, transaktionskostnader och asymmetrisk information. Teorin
framhåller att på en perfekt marknad är ett företags marknadsvärde oberoende av hur
företaget finansieras varför teorin kallas irrelevansteorin. Avsaknad av asymmetrisk
information innebär att alla har tillgång till samma marknadsinformation och kan därmed låna
kapital till samma ränta. Då en perfekt marknad inte har några skattemässiga fördelar är
kapitalkostnaden oförändrad i förhållande till skulderna. Teorin stödjer dock att skuldernas
hävstångseffekt ökar avkastningen men på grund av att även risken förhöjs ökar inte
företagets marknadsvärde (Modigliani & Miller, 1958).

Då Modigliani och Millers grundteori bygger på en värld utan skatter stämmer den inte
överens med verkligheten då skatter har stora effekter på kapitalkostnaden och därmed
påverkar den optimala kapitalstrukturen. De vidareutvecklade därför sitt teorem och
publicerade en korrigerad version som, till skillnad från den ursprungliga, inkluderar skatt
som en variabel. Eftersom skulder medför avdragsgilla kostnader som leder till skattemässiga
fördelar resulterar en högre skuldsättning i ett ökat marknadsvärde för företaget. Företagets
marknadsvärde är därmed positivt relaterat till skuldsättningen (Modigliani & Miller, 1963).

2.3.2 Avvägningsteorin
Modigliani och Millers irrelevansteori lade grundtanken om företags kapitalstruktur vilken
stor del av efterföljande forskning har utgått ifrån. Den korrigerade versionen, där skatter
påverkar företagets marknadsvärde, ligger bland annat till grund för den så kallade
avvägningsteorin av Kraus och Litzenberger (1973). Avvägningsteorin framhåller att den
optimala kapitalstrukturen beror på en avvägning mellan fördelar och nackdelar med en ökad
mängd skuldfinansiering. Fördelarna är hävstångseffekten samt skattemässiga fördelar av att
räntekostnader är avdragsgilla vilket leder till ett högre rörelseresultat efter skatt samt ett ökat
marknadsvärde. Men en ökad skuldsättning innebär också högre kostnader för finansiell
stress vilket är risken för finansiella svårigheter som hög skuldsättning kan leda till, bland
annat att företag inte kan betala sina skulder, risk för insolvens samt dess påföljder. Företag
bör därmed avväga nivån av skulder för att optimera skattemässiga fördelar samt
hävstångseffekten för företagets värde men samtidigt undvika finansiell stress (Kraus &
Litzenberger, 1973).
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Korteweg (2010) stärker teorin om en optimal kapitalstruktur genom att företag med låga
skulder visats uppnå en hög hävstångseffekt vid ökad skuldsättning medan hävstångseffekten
avtagit vid mycket höga skulder. Över lag är företag dock underbelånade i förhållande till den
optimala kapitalstrukturen (Korteweg, 2010). Enligt avvägningsteorin borde lönsamma
företag med mycket interna medel och materiella tillgångar sträva efter en högre
skuldsättning för att uppnå teorins fördelar medan olönsamma företag med riskabla och
immateriella tillgångar borde förlita sig mer på eget kapital för att minska riskerna (Brealey et
al, 2016; Korteweg, 2010). Teorin förklarar därmed varför kapitalstrukturen har ett starkt
samband med genomsnittet för branschen då liknande företag har samma optimala nivå
(Brealey et al, 2016; Frank & Goyal, 2009). Därmed bör inte styrelsens sammansättning eller
preferenser spela någon roll enligt avvägningsteorin (Alves et al., 2015). Teorin stöds även av
empiriskt då företag med stora tillgångar och med mer materiella tillgångar har visats ha en
högre skuldsättning. Däremot lyckas teorin inte förklara det empiriska sambandet mellan hög
lönsamhet och en lägre skuldsättning (Frank & Goyal, 2009; Myers, 2003).

2.3.3 Hackordningsteorin
En annan teori som utvecklades utifrån Modigliani och Millers irrelevansteori, men som till
skillnad från avvägningsteorin inte framhåller en optimal kapitalstruktur, är den så kallade
hackordningsteorin som populariserades och modifierades av Myers (1984) samt Myers och
Majluf (1984). Avvägningsteorin är bekväm då den ger ett svar för hur mycket företag bör
låna men då den inte lyckas förklara varför skuldgraden varierar så mycket mellan företag
utvecklades hackordningsteorin som även tar hänsyn till asymmetrisk information (Myers,
1984). Hackordningen framhåller därmed en förklaring till hur företag mildrar problem med
informationsasymmetri genom valet av finansieringsalternativ. Enligt teorin förlitar sig
företag i första hand på balanserade vinstmedel eftersom risken och kostnader för
informationsasymmetri då är som lägst. När interna medel inte räcker för att finansiera
företagets kapitalbehov och extern finansiering krävs föredras skuldfinansiering framför
externt eget kapital. Det beror på att företagets ledning antas ha mer information om
företagets värde än potentiella investerare samt att företaget försöker emittera nya aktier till
rättvist eller överpris varför en nyemission rationellt tolkas som dåliga nyheter på marknaden
och resulterar i att aktiekursen faller. Om mer skuldfinansiering inte är möjlig kan företag
därmed avstå från värdefulla investeringar då de inte vill riskera en nyemissions bakslag.
Teorin framhåller även vikten av finansiellt slack då företag kan bygga upp det egna kapitalet
genom att undvika utdelning eller genom nyemission när informationsasymmetrin är lägre för
att säkra framtida behov (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).

Enligt hackordningsteorin avspeglar företagets skulder behovet av externt kapital och ett
lönsamt företag kommer därmed ha lägre skulder än branschgenomsnittet då de har mer
balanserade vinstmedel att utnyttja (Myers, 1984). Teorin ger därför en tilltalande förklaring
till varför lönsamma företag tenderar att ha lägre skuldfinansiering (Frank & Goyal, 2003; Li
& Stathis, 2017). Teorin stöds även av att företag med fler oberoende styrelseledamöter visats
ha mer externt kapital, vilket tyder på att den lägre informationsasymmetrin som de bidrar till
möjliggör att utnyttja finansiering högre upp i hackordningen (Alves et al., 2015). Andra
studier förklarar även att kvinnor inte är lika benägna att följa hackordningen då de föredrar

12



Eskilstorp & Isaksson

externt eget kapital framför externa skulder (Wang et al., 2021). En förklaring till det kan
vara att kvinnor i styrelsen också har visats minska informationsasymmetrin varför externt
eget kapital kan bli mindre kostsamt vid kvinnors närvaro (Alves et al., 2015).

Avvägningsteorin och hackordningsteorin förklarar således olika perspektiv av varför företag
finansieras som de gör och vilken påverkan det har bland annat på företagets marknadsvärde.
Avvägningsteorin förklarar varför företag bör sträva efter högre skulder för att nå den
optimala kapitalstrukturen medan hackordningen förklarar att finansiering ska ta hänsyn till
informationsasymmetrin. Det finns stöd för båda teorier i praktiken men ingen av dem kan ge
en generell förklaring (Hang et al., 2018; Myers, 2001; Myers, 2003). Stödet för
hackordningsteorin har däremot minskat i takt med att aktiemarknaden blir mer betydelsefull
i förhållande till lånemarknaden som tidigare var viktigast (Frank & Goyal, 2003; Li &
Stathis, 2017). Dessutom har stödet för hackordningsteorin varit starkare under tider med låg
bolagsskatt medan verkligheten avspeglas bättre av avvägningsteorin när skatterna är höga då
hänsyn tas till skuldernas skattemässiga fördelar (Li & Stathis, 2017). I verkligheten är
således företagets kapitalstruktur mer komplex än den påstådda hackordningen (Frank &
Goyal, 2003; Li & Stathis, 2017).

2.4 Styrelsens och vd:ns påverkan på kapitalstrukturen
I den teoretiska referensramens sista kapitel redogörs styrelsens och den verkställande
direktörens påverkan på kapitalstrukturen med betoning på kvinnors bidrag vilket ligger till
grund för de fyra hypoteser som den empiriska studien bygger på.

2.4.1 Styrelsens påverkan på kapitalstrukturen
Styrelsen ansvarar för företagets organisation och förvaltning samt att fortlöpande bedöma
den ekonomiska situationen (SFS 2005:551). Styrelsen kontrollerar att risker kopplade till
verksamheten regelbundet analyseras, värderas och hanteras vilket även inkluderar företagets
kapitalstruktur (Brealey et al., 2016). Den övervakande rollen är därmed en viktig
kontrollfunktion för styrningen och hur styrelsen är sammansatt är betydande för
effektiviteten i övervakningen (Campbell & Mínguez-Vera, 2008). Styrelsens övervakning är
även av stor betydelse för informationsasymmetrin mellan företaget och externa finansiärer
(Adams & Ferreira, 2007) vilket enligt hackordningsteorin samspelar med företagets val av
finansiering (Alves et al., 2015; Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Den aspekt i styrelsens
sammansättning som tycks ha störst påverkan på informationsasymmetrin är graden av
oberoende då företag med fler oberoende styrelseledamöter har starkare övervakning (Adams
& Ferreira, 2007; Hamrouni et al., 2021). Dessutom har kvinnors närvaro i styrelsen visats ha
liknande påverkan då även de bidrar med en övervakning av högre nivå genom ett mer
effektivt styrelsearbete (Abad et al., 2020; Adams & Ferreira, 2009; Alves et al., 2015;
Hamrouni et al., 2021) samt genom en högre närvaro (Adams & Ferreira, 2009). Företag med
oberoende styrelseledamöter eller med fler kvinnor i styrelsen är därmed mer benägna ha en
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stark övervakning, bättre förvaltning samt mindre problem med asymmetrisk information
(Hamrouni et al., 2021).

Styrelsens sammansättning har dessutom visats påverka företagets kostnad av kapital. Vissa
studier menar att oberoende styrelser bidrar till en lägre kostnad för skulder (Alves et al.,
2015; Anderson et al., 2004) medan andra menar att en starkare styrning innebär sämre
kreditbetyg och högre skuldkostnader (Jiraporn et al., 2013). Däremot är studierna
samstämmiga om att kostnaden för externt eget kapital minskas på grund av den lägre
informationsasymmetri som en starkare styrning resulterar i (Alves et al., 2015; Anderson et
al., 2004; Jiraporn et al., 2013). En anledning till det är att styrelsens oberoende ökar
tillförlitligheten i de finansiella rapporterna vilket är en viktig faktor för externa investerare
(Anderson et al., 2004). Kvinnor i styrelsen som visats ha liknande påverkan som oberoende
styrelseledamöter med mindre informationsasymmetri kan därmed gynna finansiering av
externt eget kapital. Det beror på att eget kapital vanligtvis har störst problem med
asymmetrisk information, men med en lägre informationsasymmetri kan aktieägare anse
företaget mindre riskabelt att investera i vilket minskar kostnaderna med
finansieringsalternativet (Abad et al., 2020; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021).

Tidigare forskning visar således att styrelsens sammansättning spelar en viktig roll för
informationsasymmetrin mellan företag och externa finansiärer vilket påverkar kostnader för
olika finansieringsalternativ. Att kvinnor i styrelsen visats bidra till en starkare övervakning
samt minskad informationsasymmetri kan därmed innebära att valet av finansiering påverkas
i enlighet med hackordningsteorin. Det beror på att externt eget kapital, som vanligtvis har
störst problem med asymmetrisk information, blir mindre kostsamt och lättare att erhålla. Ett
företag med fler kvinnor i styrelsen kan därmed föredra finansiering av eget kapital framför
skuldfinansiering vilket leder till studiens första hypotes:

H1: En högre andel kvinnor i styrelsen innebär en lägre andel skulder i företaget

Forskning visar således att styrelsens sammansättning samt egenskaper påverkar både
informationsasymmetri samt övervakning i företaget och förutom att det i sin tur påverkar
kostnaden för kapital visar studier att det även påverkar mängden 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 säger att mer effektiva styrelser med
starkare övervakning och mindre problem med asymmetrisk information förknippas med en
mindre mängd likvida medel eftersom de hanterar kapitalet mer effektivt (Boubaker et al.,
2015). Andra studier menar däremot att en effektiv styrelse med starkare övervakning leder
till att styrelsen förhindrar företaget från att slösa med kapital på onödiga investeringar vilket
därmed resulterar i större kassareserver (Wang et al., 2017). På vilket sätt kvinnors närvaro i
styrelsen påverkar företagets likvida medel är också otydligt. Vissa studier håller med om den
högre nivån av övervakning som kvinnor bidrar med leder till lägre kassareserver (Atif et al.,
2019; Cambrea et al., 2020). Dimitropoulos och Koronios (2021) menar däremot att
effektiviteten som en ökad 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 framför att
kassaöverskottet innebär en minskad risk för likviditetskris, en förbättring av företagets
överlevnadsförmåga, möjligheter för framtida tillväxt samt bättre garantier för externa
intressenter (Dimitropoulos & Koronios, 2021). Slutligen framför Tosun et al. (2022) att
kvinnors närvaro inte har någon påverkan på de likvida medlen och är därmed vare sig
försiktiga eller optimistiska. Det gäller dock inte om den verkställande direktören är
övermodig då kvinnor i styrelsen är bättre än män på att förhindra vd:ns slösaktiga beteende
och dessutom ser till att öka kassareserven vilket är ett ytterligare belägg för kvinnornas
starka styrning och effektivitet (Tosun et al., 2022).

Forskningen visar därmed att styrelsens sammansättning och egenskaper påverkar företagets
likvida medel och trots att bidraget av kvinnor i styrelsen är omtvistat lutar det åt att kvinnor
leder till en ökad kassareserv. Med hänsyn till tidigare argumentation för att kvinnor i
styrelsen borde innebära att företaget har lägre skuldfinansiering samt att de bidrar till mer
likvida medel borde en högre andel kvinnor i styrelsen innebära en högre kassalikviditet i
företaget. Studiens andra hypotes lyder därmed:

H2: En högre andel kvinnor i styrelsen innebär en högre kassalikviditet i företaget

2.4.2 Den verkställande direktörens påverkan på kapitalstrukturen
Styrelsen har möjlighet att utse en verkställande direktör för att sköta företagets löpande
förvaltning (SFS 2005:551). Den verkställande direktören har kontroll över beslut om både
finansiering samt likviditet och har därmed en stark påverkan på kapitalstrukturen. Vd:ns
egenskaper och preferenser spelar därmed roll för kapitalstrukturens utformning (Faccio et
al., 2016; Graham et al., 2013; Huang & Kisgen, 2013) och de egenskaper som är mest
inflytelserika är graden av optimism och riskbenägenhet. Vd:ar som har en högre risktolerans
söker mer skuldfinansiering och vd:ar som är mer optimistiska använder mer kortfristiga
skulder (Graham et al., 2013). I enlighet med tidigare forskning om att kvinnor generellt är
mindre riskbenägna än män (Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad & Gill, 2000) stärker
annan forskning att det även gäller för verkställande direktörer som är kvinnor. Att den
verkställande direktören byts ut från man till kvinna förknippas nämligen med en minskning
av företagets risktagande i stort (Elsaid & Ursel, 2011; Faccio et al., 2016). Företag som
söker ett mer försiktigt ledarskap bör därmed överväga att tillsätta en kvinna som vd (Elsaid
& Ursel, 2011).

Företag med kvinnor som verkställande direktörer förvärvar mindre skulder än företag med
män som vd (Faccio et al., 2016; Huang & Kisgen, 2013; Wang et al., 2021). Faccio et al.
(2016) framhåller att företag med kvinnor som vd har mer stabila inkomster samt större
möjlighet till fortlevnad än företag vars verkställande direktörer är män. De menar dock att
kvinnors riskaverta beteende har en negativ påverkan i processen för ekonomiska beslut som
kan leda till snedvridningar samt mindre effektivitet i företagets kapitalallokering (Faccio et
al., 2016). Huang och Kisgen (2013) menar däremot att anledningen till att verkställande
direktörer som är män är mer riskbenägna beror på att de har en övertro på sig själva vilket
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inte är positivt för företaget. Männen tror sig nämligen ha mer information än andra på
marknaden vilket gör att de inte lägger lika mycket energi på kvaliteten i deras beslut jämfört
med verkställande direktörer som är kvinnor. Anledningen till att kvinnor tar beslut av högre
kvalitet kan vara den eventuella könsdiskriminering som sker vid anställning och när en
kvinna tillsätts som vd har hon lyckats övervinna företagets diskriminerande preferenser
genom att ha en ovanligt hög kvalitet. Att kvinnor därmed tar mer noggranna beslut som
eventuellt kan resultera i en lägre skuldsättning, kan vara till följd av kvinnors lägre
riskbenägenhet, men mer troligt beror det på deras högre kvalitet och mer realistiska syn på
sig själva (Huang & Kisgen, 2013).

Tidigare forskning tyder således på att den verkställande direktören och dennes egenskaper,
framför allt vd:ns riskbenägenhet, påverkar beslut om företagets skuldsättning. Mycket
forskning stärker uppfattningen om att kvinnor är mindre riskbenägna och viss mindre
forskning menar att det leder till att företag som har en kvinna som verkställande direktör har
lägre skulder. Studiens tredje hypotes lyder därmed:

H3: En kvinna som verkställande direktör innebär en lägre andel skulder i företaget

Eftersom företagets skulder har ett starkt negativt samband med kassalikviditeten påverkas
den indirekt av allt som påverkar skulderna (Bagh, 2021; Brealey et al., 2016; Najjar, 2013).
Då verkställande direktörer som är kvinnor förknippas med lägre skulder (Faccio et al., 2016;
Huang & Kisgen, 2013) kan det innebära att de även förknippas med en högre kassalikviditet
vilket dessutom associeras med en lägre risknivå i företaget (Brealey et al., 2016). Det
stämmer i så fall överens med synen på kvinnors risktagande (Jianakoplos & Bernasek, 1998;
Saad & Gill, 2000) samt stöds av att en kvinna som verkställande direktör förknippas med
lägre risknivå för företaget i stort (Elsaid & Ursel, 2011; Faccio et al., 2016).

De kortfristiga skulderna utgör dock enbart ena sidan av kassalikviditeten medan andra sidan
utgör företagets omsättningstillgångar som till stor del består av likvida medel (SCB, u.å.).
De likvida medlens storlek beror framför allt på företagets behov av försiktighet (Amess,
2015; Khatib, 2021). Flera studier visar att verkställande direktörer som är kvinnor tenderar
att lägga en större vikt vid försiktighetsmotivet och undviker risktagande genom att bevara en
högre nivå av likvida medel (Adhikari, 2018; Cambrea et al. 2020; La Rocca et al., 2019;
Zeng & Wang, 2015). Mer likvida medel förbättrar företagets finansiella flexibilitet som kan
användas för oväntade negativa händelser eller för eventuella framtida tillväxtmöjligheter
(Cambrea et al. 2020; La Rocca et al., 2019). Däremot betyder kapitalöverskott en större
alternativkostnad vilket kan resultera i att lönsamma investeringar försummas och att
marknadsvärdet tar skada. Men å andra sidan har kvinnor som är verkställande direktörer
lägre nivå av överinvesteringar vilket har en positiv påverkan på informationsasymmetrin
som därmed kan öka aktieägarvärdet (Zeng & Wang, 2015). Studierna visar därmed att den
verkställande direktören har en stark påverkan på de finansiella besluten i företaget inklusive
beslut om de likvida medlen (Cambrea et al. 2020; La Rocca et al., 2019; Zeng & Wang,
2015).
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Då verkställande direktörer som är kvinnor således förknippas med en lägre andel skulder
samt med en högre nivå av likvida medel borde det innebära att ett företag som har en kvinna
som verkställande direktör har en högre kassalikviditet. Studiens fjärde och sista hypotes
lyder därmed:

H4: En kvinna som verkställande direktör innebär en högre kassalikviditet i företaget
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3. Metod
I detta kapitel presenteras studiens övergripande forskningsmetod som har ett objektiv synsätt
samt en deduktiv forskningsansats. Därefter förklaras hur litteraturgenomgången samt den
empiriska studien utförs då den sistnämnda är uppdelad i hur data insamlas, vilka företag som
ingår i studiens population, vilka variabler som analyseras för varje företag samt hur dessa
variabler analyseras i olika kvantitativa metoder. Kapitlet avslutas med en diskussion om
studiens trovärdighet.

3.1 Övergripande forskningsansats
Studien har ett objektivt synsätt med en deduktiv forskningsansats samt en kvantitativ
forskningsmetod.

Objektivt synsätt
Denna studie har ett objektivt synsätt då händelser och företeelser anses existera oberoende
av individers observationer, upplevelser och uppfattningar till skillnad från en mer subjektiv
syn på verkligheten. Forskning med den subjektiva synen använder vanligtvis kvalitativa
metoder samt bygger på tolkning för att skapa förståelse om ett fenomen. Det har däremot
inte någon betydelse inom forskning med det objektiva perspektivet då kunskap istället ses
som hårda data som kan återges korrekt. Objektiv forskning är vanligt vid kvantitativa
metoder för att till exempel förklara ett orsakssamband genom hypotesprövning och logisk
slutledning (Söderbom & Ulvenblad, 2016). Då denna studie ämnar att objektivt insamla och
analysera data med kvantitativa metoder och har som mål att söka en objektiv förklaring, utan
tolkningar och spekulationer, bygger studien därmed på det objektiva synsättet. Det ses som
positivt då studiens resultat inte innehåller subjektivitet utan endast förklarar faktiska
förhållanden.

Deduktiv forskningsansats
För att uppnå uppsatsens syfte används en deduktiv forskningsansats vilket innebär att
studien utgår från befintlig teori i vetenskapliga artiklar och litteratur för att formulera
hypoteser som testas i en empirisk studie vilket följer det objektiva synsättet (Söderbom &
Ulvenblad, 2016). Risken med en deduktiv forskningsansats är att tydliga teoretiska
antaganden styr studiens omfång vilket begränsar empiriinsamlingen och kan leda till att
studien går miste om teman som inte hade förbisetts vid en induktiv ansats då
empiriinsamlingen istället startar mer öppet (Johannessen et al, 2020). Då denna studie har
till syfte att studera hur företags kapitalstruktur påverkas av kvinnor i styrelse och ledning
samt att empiriinsamlingen framför allt inkluderar dessa variabler innebär det att studien kan
gå miste om andra faktorer som också kan påverka kapitalstrukturen. För att reducera denna
risk insamlas även andra variabler med hänsyn till betydelsefulla faktorer utifrån tidigare
forskning. Att fokusera studien på kvinnors påverkan möjliggör däremot analys av hur
kvinnor i både styrelse och ledning påverkar kapitalstrukturen.
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3.1.1 Kvantitativ forskningsmetod
Med hänsyn till studiens syfte som är att förklara hur företags kapitalstruktur påverkas av
kvinnor i styrelse och ledning används en kvantitativ forskningsmetod vilket är vanligt vid
studier vars syften handlar om samband mellan variabler. Det beror på att metoden möjliggör
undersökning av större mängder information för att hitta objektiva förklaringar. Exempel på
kvantitativa metoder är telefonintervjuer, enkäter och studier av dokument då större mängder
information, vanligtvis numeriska data, samlas in och analyseras genom hypotesprövning via
datorprogram. En kvalitativ forskningsmetod är däremot mer subjektiv och används för att
tolka och förstå icke-numeriska data som vanligtvis insamlas och analyseras manuellt utifrån
till exempel intervjuer (Söderbom & Ulvenblad, 2016). Om denna studie istället hade utgått
från en kvalitativ forskningsmetod hade eventuellt djupare förståelse för kvinnors egen syn på
deras påverkan på kapitalstrukturen kunnat uppnås. Däremot hade det då inte varit möjligt att
statistiskt säkerställa eventuella samband vilket den kvantitativa metoden möjliggör.

3.2 Litteraturgenomgång
Intresset för studiens forskningsområde som förenar finansiering och jämställdhet var stort
redan innan starten av uppsatsprocessen och studiens litteraturgenomgång började således
med att kartlägga tidigare forskning och litteratur på temat. Med grund i vetenskapliga
artiklar samt litteratur om kvinnor i styrelse och företagsledning identifierades en
forskningslucka angående deras påverkan på företagens kapitalstruktur. Utifrån det
formulerades syftet att analysera och förklara hur svenska börsnoterade företags
kapitalstruktur påverkas av kvinnor i styrelse och ledning. För att argumentera för studiens
relevans samt vikten av ökad kunskap om kvinnors påverkan användes både svenska och
utländska organisationers publikationer om könsfördelning i styrelse och företagsledning med
fokus på kvinnors påverkan.

Efter att studiens forskningslucka var identifierad utvecklades den teoretiska referensramen
med fokus på tidigare forskning, litteratur samt teorier om kapitalstruktur, risk och
informationsasymmetri samt styrelsens och ledningens påverkan på kapitalstrukturen med
betoning på kvinnors bidrag. Tidigare forskning från vetenskapliga artiklar hittades genom
sökningar på Högskolan i Halmstads biblioteksdatabas och Google Scholar med hjälp av
begrepp och sökord som capital structure, financing, debt, cash holdings, cash liquidity, risk,
board, CEO, executive, woman, female, gender och diversity i olika kombinationer. För att
säkerställa kvaliteten av dessa artiklar filtrerades de som expertgranskade. Annan litteratur
som presenteras i den teoretiska referensramen kommer framför allt från tidigare
kurslitteratur om kapitalstruktur, risk och informationsasymmetri. Utifrån vetenskapliga
artiklar och litteratur samt granskning av deras referenslistor fanns inspiration till ytterligare
användbar forskning. För att styrka källornas relevans refereras framför allt källor som är
publicerade efter sekelskiftet med undantag för klassiska teorier om kapitalstruktur och
risktagande vilka är grundläggande för efterföljande forskning.
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Då studien utgår från en deduktiv forskningsansats utgör den teoretiska referensramen
utgångspunkt för studiens hypoteser och datainsamling varför det var av stor vikt att utveckla
en bred teoretisk grund. Den teoretiska referensramen möjliggör analys av studiens resultat
för att se hur empirin förhåller sig till teorin samt om det finns stöd för tidigare litteratur kring
kvinnor, risktagande och deras påverkan på företags kapitalstruktur.

3.3 Empirisk studie
Den empiriska studien består av att samla in sekundärdata från företags årsredovisningar som
genom kvantitativa metoder analyseras i univariata, bivariata samt multivariata analyser.
Följande avsnitt presenterar hur data insamlas, vilka företag som ingår i studiens population,
vilka variabler som analyseras för varje företag samt hur dessa variabler analyseras.

3.3.1 Datainsamling
All data insamlas från databasen Retriever Business som innehar affärsdata från Sveriges
samtliga företag. Förändringar i företagen uppdateras kontinuerligt och dessutom kan data
exporteras till Excel (Retriever, u.å.a) vilket förenklar inmatning i SPSS. Databasen Retriever
har inte öppen tillgång men då den rekommenderas av Högskolan i Halmstads
biblioteksdatabas och inloggning är tillgänglig genom densamma valdes denna databas för
insamling. All data sammanställs och sorteras i Excel.

All data som insamlas är från företagens årsredovisningar för bokslutsåret 2020 vilket är de
mest aktuella boksluten som finns publicerade. Att samla in data från en bestämd tidpunkt
kallas tvärsnittsundersökning vilken ger en ögonblicksbild av det som studeras (Johannessen
et al., 2020). Vid analys på redan befintligt material används sekundärdata till skillnad från
primärdata när forskaren själv samlar in materialet. Risken med sekundärdata är att den kan
vara manipulerad (Edling & Hedström, 2003) men då den data som används i denna studie
kommer från svenska företags årsredovisningar, vilka har lagkrav på god redovisningssed
(SFS 1999:1078) samt att Retriever erhåller årsboksluten direkt från Bolagsverket (Retriever,
u.å.a) ser vi inte det som en risk.

Då studien baseras på könstillhörighet är det av stor vikt att det hanteras korrekt. Det
juridiska könet framgår av den näst sista siffran i personnumret eller samordningsnumret då
en jämn siffra betyder kvinna och en ojämn siffra betyder man (1177 Vårdguiden, 2021). I
databasen Retriever är svenska personnummer och samordningsnummer automatiskt
översatta till kön vilket gör att vi inte behöver avläsa dem manuellt. För utländska personer
utan vare sig personnummer eller samordningsnummer slutar “personnumret” med 0000
vilket gör att deras könstillhörighet inte framgår. För dessa personer finns alternativen att
manuellt bestämma könstillhörighet eller att utesluta dem från studien. Uteslutning kan i så
fall göras genom exkludering av alla utländska personer eller genom exkludering av alla
företag med någon utländsk person i styrelse eller som vd. Att utesluta alla utländska
personer innebär troligtvis att personer med viktigt inflytande på kapitalstrukturen exkluderas
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vilket ger felaktiga effekter på resultatet. Att istället exkludera alla företag med någon
utländsk person innebär däremot stora bortfall av populationen. Eftersom båda alternativ ses
som negativa för studien har vi valt att manuellt bestämma könstillhörighet för dessa
personer. Information som används för bestämningen är namn samt porträtt som är
publicerade på företagens sociala medier. Att bestämma könstillhörighet utifrån personens
namn och utseende innebär en subjektiv bedömning eftersom dessa faktorer inte är exklusiva
för ett specifikt kön. Vi är medvetna om denna eventuella felkälla men vi anser att det är
mindre riskabelt än de felaktiga effekter på resultatet som exkludering av personer ger samt
de stora bortfall som exkludering av företag innebär.

3.3.2 Population och bortfall
Populationen är den målgrupp som forskningsfrågan är tillämplig på och som är aktuell för
att samla in den information som krävs för studien. De som ingår i populationen kallas
enheter (Johannessen et al., 2020). Populationen som studeras i denna studie är alla svenska
börsnoterade företag. Att studera noterade företag framför onoterade kan eventuellt innebära
att det finns fler externa faktorer som påverkar företagens kapitalstruktur vilket studien tar
hänsyn till genom tester av flera kontrollvariabler. Fördelar med att studera noterade företag
är att de enligt Aktiebolagslagen måste ha minst tre styrelseledamöter samt en verkställande
direktör vilket är nödvändiga villkor för studiens genomförbarhet. Dessutom är de skyldiga
att ha en revisor (SFS 2005:551) vilket stärker siffrornas tillförlitlighet. Populationen består
därmed av 934 företag.

En studie kan genomföras på hela populationen eller på ett urval av enheter när det inte är
möjligt att studera alla (Johannessen et al., 2020). Eftersom denna studies datainsamling sker
från databasen Retriever som innehar information över hela studiens population samt att
analys genomförs i datorprogrammet SPSS kan stora mängder information insamlas samt
analyseras vilket gör att urval inte krävs. Det är fördelaktigt eftersom urval kan innebära
svårigheter att generalisera resultatet till hela populationen (Johannessen et al., 2020) vilket
således inte riskeras.

Förutom risken med urval finns risker för bortfall av enheter på grund av uteblivna svar från
respondenter eller om en enhet inte kan lämna tillräcklig information för undersökningen.
Uteblivna svar från respondenter är vanligtvis stora vid surveyundersökningar medan
bortfallen brukar vara färre vid datainsamling från en databas (Johannessen et al., 2020).
Trots att denna studies data insamlas från en databas resulterar otillräcklig information i
bortfall av enheter. Information som saknas från företag är saknad årsredovisning för 2020,
saknad finansiell information, saknad information om behörig styrelse samt saknad
branschtillhörighet. Det resulterar i bortfall med totalt 36 enheter, vilket specificeras i tabell
3.3.1, och populationen efter bortfall består därmed av 898 företag. Stora bortfall kan leda till
att resultatet inte är generaliserbart till hela populationen (Johannessen et al., 2020) men då
denna studies bortfall endast utgör knappt fyra procent av populationen är det inte riskabelt.
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Population: alla svenska börsnoterade företag 934

Bortfall: saknad årsredovisning för 2020 - 28

Bortfall: saknad finansiell information - 4

Bortfall: saknad information om behörig styrelse - 1

Bortfall: saknad branschtillhörighet - 3

Population efter bortfall = 898
Tabell 3.3.1 Population och bortfall

3.3.3 Variabler
Variabler är de data som insamlas och studeras från varje företag. Ju högre mätnivå variabeln
har desto mer komplexa analyser är möjliga. En nominalvariabel kan delas in i kategorier
medan en ordinalvariabel kan rangordnas. För intervallvariabler kan skillnaden mellan värden
avgöras och för kvotvariabler kan dessutom förhållandet avgöras på grund av en exakt
nollpunkt. Uttrycket beroende variabel används vid orsakssamband då den antas påverkas av
en oberoende variabel (Johannessen et al., 2020).

Beroende variabler
Företagens kapitalstruktur studeras med två beroende variabler, andel skulder och
kassalikviditet. Som tidigare förklarats kan kapitalstrukturen mätas med olika nyckeltal som
till exempel soliditet men då soliditet beskriver andelen eget kapital av företagets totala
balansomslutning och andelen skulder därmed endast beskrivs indirekt är värdet svårt att
koppla till tidigare forskning och litteratur som fokuserar på skulderna. Skuldsättningsgraden
är enklare att koppla men då det värde säger hur många gånger större företagets skulder är än
det egna kapitalet kan den anses svårtolkad. Företagets andel skulder som kan förklaras som
motsatsen till soliditet (1 - soliditet) beskriver istället hur stor andel av företagets tillgångar
som finansieras med skulder. Värdet 1 innebär då att företaget endast finansieras med skulder
medan 0,5 innebär att skulder står för halva finansieringen. Ett värde större än 1 innebär att
företaget har mer skulder än den totala balansomslutningen och att det egna kapitalet är
negativt vilket kan bero på förlust eller stora ägaruttag (Brealey et al., 2016). Då detta tal är
enklare att förstå samt underlättar diskussion av resultatet med koppling till den teoretiska
referensramen används det som kapitalstrukturens första variabel. Kapitalstrukturens andra
variabel kassalikviditet beräknas som omsättningstillgångar exklusive varulager genom
kortfristiga skulder. Värdet 1 betyder att företagets omsättningstillgångar och kortfristiga
skulder är lika stora. Båda variabler är kvotvariabler.

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

Kassalikviditet = (omsättningstillgångar - varulager) / kortfristiga skulder

Oberoende variabler
Studiens oberoende variabler är andel kvinnor i styrelsen samt kvinna som vd. Att mäta andel
kvinnor framför antal kvinnor är för att möjliggöra jämförelse mellan företag. Eftersom
variabeln kan anta värden mellan 0-1 är det en kvotvariabel då 0 betyder att det inte finns
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några kvinnor i styrelsen medan 1 betyder att alla styrelseledamöter är kvinnor. Vd:ns kön
kan däremot endast anta värdena kvinna eller man och är därmed en dikotom nominalvariabel
(Johannessen et al., 2020). För att variabeln ska kunna medräknas i analyser kodas en kvinna
som 1 och en man som 0.

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

Kvinna som vd

Kontrollvariabler
Det är viktigt att vara försiktig vid slutsatser om eventuella samband mellan beroende och
oberoende variabler eftersom det kan vara falskt då det istället finns andra avgörande
variabler. För att utesluta att så är fallet analyseras även kontrollvariabler (Johannessen et al.,
2020). Med utgångspunkt från tidigare forskning om kapitalstrukturens bestämningsfaktorer
används företagsstorlek, typ av tillgångar, lönsamhet samt bransch som kontrollvariabler
(Frank & Goyal, 2009; Hang et al., 2018; Li & Stathis, 2017; Myers, 2003; Öztekin, 2015).
Eftersom tidigare forskning även har visat starka samband mellan företagets skulder och
kassalikviditet (Bagh, 2021; Brealey et al., 2016; Najjar, 2013) samt mellan kvinnor i
styrelsen och att den verkställande direktören är kvinna (Elsaid & Ursel, 2011) räknas även
dessa som kontrollvariabler i de respektive analyserna. Att testa fler kontrollvariabler hade
eventuellt gett starkare resultat men för att inte göra studien för omfattande har vi valt att
begränsa till de bestämningsfaktorer som tidigare forskning har visat ha störst påverkan.
Företagsstorlek mäts som totala tillgångar. Då det väsentliga för typen av tillgångar är hur
mycket materiella anläggningstillgångar ett företag har mäts det, likt tidigare studier, som
materiella anläggningstillgångar genom totala tillgångar (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis,
2017). Lönsamhet kan mätas på flera sätt men för att utesluta effekten av finansiella
kostnader samt effekten av hur företaget är finansierat mäts det, likt tidigare studier, som
rörelseresultat (EBIT) genom totala tillgångar (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017).
Eftersom företagens branschtillhörighet är starkt kopplat till könsfördelning i styrelse och
ledning (Anna et al., 2000) samt att kapitalstrukturen har ett starkt samband med genomsnitt
för branschen (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Öztekin, 2015) är
branschtillhörighet särskilt viktig att kontrollera i en studie som undersöker hur
kapitalstruktur påverkas av kvinnor i styrelse och ledning. Företagsstorlek, typ av tillgångar
samt lönsamhet är kvotvariabler då de har en exakt nollpunkt medan bransch är en
nominalvariabel eftersom den endast kan delas in i kategorier (Johannessen et al., 2020).

Kontrollvariabel Mäts som…

Företagsstorlek Totala tillgångar (tkr)

Typ av tillgångar Materiella anläggningstillgångar genom totala tillgångar

Lönsamhet Rörelseresultat (EBIT) genom totala tillgångar

Bransch Bransch
Tabell 3.3.2 Kontrollvariabler
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För att möjliggöra branschtillhörighet som en kontrollvariabel är företagen indelade i tio
branscher enligt tabellen nedan. Indelningen utgår från Retrievers kategorisering som kallas
“bransch huvudgrupp” som i sin tur utgår från Svensk Näringsgrensindelning (Retriever,
u.å.b). En av Retrievers huvudgrupper kallas företagstjänster vilka enligt Svensk
Näringsgrensindelning kallas “verksamheter som utövas av huvudkontor”. Flera av dessa
företag är däremot verksamma i diverse branscher varför den indelningen utgör en felkälla
med hänsyn till att kapitalstrukturen har ett starkt samband med branschen. Därför har vi valt
att manuellt indela dessa företag i andra branscher utifrån registrerad branschinformation på
allabolag.se som sammanställer företagsinformation om alla svenska företag (Allabolag.se,
u.å.). De företag som inte har en alternativ branschtillhörighet på allabolag.se står kvar i
branschen företagstjänster. För att jämförelse av undergrupper ska vara relevant och för en
rimlig statistisk styrka ska vara möjlig att uppnå måste varje undergrupp vara tillräckligt stor
med en tumregel om minst 30 enheter (Johannessen et al., 2020). För att uppnå detta krav
sammanslås branscher med liknande verksamhet. Då det utgör en manuell sammanslagning
kan det innebära en eventuell felkälla men med hänsyn till den storlek som krävs för att
undergrupper ska vara relevanta och att branschtillhörighet visats vara en viktig faktor för
kapitalstrukturen, har vi valt att göra denna manuella sammanslagning. Det resulterar i de tio
branscher som framgår av tabell 3.3.3. Av samtliga företag är det 16 som inte passar in i
någon bransch vilka står under övrigt. Efter sammanslagning består branschen bygg & design
av endast 21 företag och branschen el & avfall av åtta företag vilket därmed är för små för att
vara relevanta undergrupper för jämförelser. I analyser med bransch som kontrollvariabel
räknas företagen i branscherna bygg & design, el & avfall samt övrigt därmed som en
referensgrupp.

Bransch Retrievers kategorier (bransch huvudgrupp)

Bygg & design Bygg-, design- & inredningsverksamhet

El & avfall Avlopp, avfall, el & vatten

Fastighet Fastighetsverksamhet

Finans Bank, finans & försäkring

Företagstjänster Företagstjänster

Handel Detaljhandel + Partihandel + Övriga konsumenttjänster

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

IT & media Data, it & telekommunikation + Media

Konsult Bemanning & arbetsförmedling + Juridik, ekonomi & konsulttjänster +
Reklam, pr & marknadsundersökning + Teknisk konsultverksamhet

Utbildning & forskning Offentlig förvaltning & samhälle + Utbildning, forskning & utveckling

Övrigt Hotell & restaurang + Hälsa & sjukvård + Kultur, nöje & fritid +
Resebyrå & turism + Uthyrning & leasing

Tabell 3.3.3 Branschindelning
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Då branschtillhörighet är en nominalvariabel kodas den om till en så kallad dummyvariabel
för att kunna medräknas i analysen. En dummyvariabel kan endast anta värdet 0 eller 1 där 1
betyder att företaget tillhör en viss bransch (Edling & Hedström, 2003).

3.3.4 Dataanalys
För att påvisa ett robust samband krävs i första hand samvariation mellan två variabler, i
andra hand att den oberoende variabeln kommer före den beroende och slutligen att
alternativa förklaringar till sambandet utesluts. Samvariation visas i en bivariat analys medan
alternativa förklaringar utesluts i en multivariat analys. Att säkerställa att den oberoende
variabeln kommer före den beroende är däremot i princip endast möjligt i ett experiment eller
i en longitudinell studie varför denna studie inte kan säkerställa det. Om studien däremot kan
påvisa samvariation som inte beror på alternativa variabler kan ett orsakssamband ändå
styrkas genom koppling till tidigare forskning som förklarar mekanismen för hur de två
variablerna hänger ihop (Johannessen et al., 2020). Innan sambanden testas inleds studien
med en univariat analys.

Univariat analys
För att skapa en överblick över studiens alla data inleds studien med en univariat analys som
innebär analys av varje enskild variabel. Det ger en tydlig bild över hur enheterna fördelas
inom variablerna (Johannessen et al., 2020).

Bivariat analys
Studiens nästa steg är att genomföra bivariata analyser för att kontrollera samband mellan två
variabler (Johannessen et al., 2020). Det mest centrala i detta steg är att se om det
överhuvudtaget finns samband mellan kapitalstrukturen och kvinnor i styrelsen respektive en
kvinna som verkställande direktör. Utöver det kontrolleras samband mellan kapitalstrukturen
och studiens kontrollvariabler företagsstorlek, typ av tillgångar, lönsamhet samt bransch.

Bivariata analyser genomförs genom jämförelse av genomsnittsvärden samt med
korrelationsanalyser. Jämförelse av genomsnittsvärden förtydligar skillnader mellan grupper
medan en korrelationsanalys förklarar två variablers samvariation. I denna studie används
korrelationsmåttet Pearsons r som anger typ av samband samt hur starkt sambandet är då -1
betyder ett helt negativt samband, +1 betyder ett helt positivt samband och 0 betyder att det
inte finns något linjärt samband alls. En positiv korrelation innebär att båda variabler ökar
medan en negativ korrelation innebär att en variabel ökar när den andra minskar. Vad som
utgör en hög korrelation beror på vad som undersöks och hur starkt samband som förväntas
(Johannessen et al., 2020).

För att avgöra att en visad effekt inte beror på slumpen görs signifikanstester. En effekt anses
vara tillförlitlig vid en signifikansnivå under 0,05 vilket betyder att det är mindre än fem
procent chans att effekten beror på slumpen, med andra ord, att det med 95 procent säkerhet
är ett faktiskt samband. Signifikansen delas in i tre nivåer som representerar 95 procent, 99
procent respektive 99,9 procent säkerhet vilket framgår av analysernas p-värde som står för
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probability. Det är dock viktigt att vara medveten om att det kan vara svårt att få signifikanta
resultat vid små populationer eller undergrupper (Edling & Hedström, 2003).

Multivariat analys
Det tredje steget i studien är att genomföra multivariata analyser vilket innebär att analysen
innehåller en beroende samt flera oberoende variabler. Anledningen till det är vanligtvis för
att utesluta att ett bivariat samband inte beror på bakomliggande faktorer och därmed utgör
ett falskt samband (Johannessen et al., 2020). I denna studie genomförs multivariat analys för
att kontrollera att samband mellan kapitalstruktur och kvinnor i styrelse eller ledning inte
förändras vid kontroll av andra variabler. Den säkraste metoden för uteslutning av
kontrollvariabler är genom kontrollerade experiment men då denna studie är en
tvärsnittsstudie av sekundärdata görs istället statistisk kontroll med hjälp av multipla
regressionsanalyser. Att lägga till en kontrollvariabel innebär att den kontrolleras bort från det
första sambandet, om det leder till att ett samband försvinner är sambandet därmed falskt men
sambandet kan även förändras på andra vis (Johannessen et al., 2020).

Syftet med en multipel regressionsanalys är att beräkna ett linjärt samband samt att avgöra
hur mycket av den beroende variabelns variation som förklaras av de oberoende variablerna i
modellen. Förklaringsvärdet framgår av regressionsanalysens varians som betecknas R2 då 0
betyder avsaknad av linjärt samband medan 1 betyder ett perfekt linjärt samband utan
spridning runt regressionslinjen, som är den linje som bäst förklarar trenden i datamaterialet.
Flera oberoende variabler ökar sannolikt förklaringsgraden vilket leder till en högre R2 men
för att olika modellers förklaringsvärden ska kunna jämföras används anpassad R2 som är
nedjusterad med hänsyn till antalet oberoende variabler. I en multipel regressionsanalys
beräknas en regressionskoefficient för varje oberoende variabel vilket visar hur genomsnittet
för den beroende variabeln förändras vid en värdeökning av den oberoende variabeln, givet
att allt annat hålls konstant. Interceptet visar därmed den beroende variabelns genomsnitt om
alla oberoende variabler har värdet 0. I denna studie är så fallet när företagen inte har några
kvinnor i styrelse eller som vd, inga tillgångar, ingen lönsamhet samt tillhör referensgruppen
för bransch, varför denna tolkning inte är substantiell (Johannessen et al., 2020). Även i
multivariata analyser genomförs signifikanstester för att avgöra att en visad effekt är
tillförlitlig. Signifikansen framförs genom regressionskoefficientens standardfel då relativt
små standardfel innebär en mer tillförlitlig koefficient (Edling & Hedström, 2003).

Regressionsdiagnostik
För att avgöra att de regressionsmodeller som används ger en korrekt beskrivning av studiens
data och inte ger missvisande resultat genomförs regressionsdiagnostik. Det kan ses som
kvalitetstester som visar att modellerna är trovärdiga. En del av diagnostiken handlar om att
avgöra ifall multikollinearitet existerar vilket innebär att två eller fler oberoende variabler i en
multipel regressionsanalys korrelerar med varandra. Risken med det är att det inte går att
särskilja de oberoende variablernas effekt på den beroende variabeln samt att den totala
signifikansen blir lägre än om modellen endast innehåller den ena variabeln. Det är en vanlig
konsekvens vid multipel regression och eftersom en hög multikollinearitet kan innebära en
ineffektiv regressionsmodell och opålitliga koefficienter är det viktigt att analysera. En
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tumregel är att korrelationen mellan oberoende variabler inte ska överstiga 0,75 och i så fall
kan det korrigeras genom uteslutning av en variabel eller genom att skapa ett index av de
högt korrelerade variablerna (Edling & Hedström, 2003). I denna studie kontrolleras
multikollinearitet genom de bivariata analyserna då korrelationen undersöks parvis mellan
respektive oberoende variabel. Pearsons r visar att inga av studiens variabler har så stark
parvis korrelation varför det finns liten eller ingen risk för multikollinearitet och därmed
behöver inga oberoende variabler uteslutas av denna anledning.

En annan del av diagnostiken handlar om att utesluta att heteroskedasticitet föreligger vilket
också är ett vanligt problem i regressionsanalyser. Heteroskedasticitet innebär att
regressionsmodellens varians inte är konstant, till exempel om variansen ökar vid högre
värden på den oberoende variabeln. Det beror vanligtvis på interaktion mellan två oberoende
variabler som i så fall behöver beaktas. Problemet med det är ett samband kan verka linjärt
när så inte är fallet och att signifikanstester är mindre tillförlitliga. Vid heteroskedasticitet
föreligger en ojämn spridning av residualerna och om felet är uppenbart kan det enkelt skådas
med hjälp av ett spridningsdiagram (Edling & Hedström, 2003) vilket visar den oberoende
variabeln på X-axeln och den beroende variabeln på Y-axeln (Johannessen et al., 2020).
Genom granskning av spridningsdiagram över de beroende variablerna andel skulder och
kassalikviditet tillsammans med var och en av de oberoende variablerna kan ingen
heteroskedasticitet observeras varför risken anses som liten.

Sista delen av studiens regressionsdiagnostik är att analysera så kallade outliers vilka är
extremvärden som kan vara mycket inflytelserika. Även outliers kan enkelt skådas med hjälp
av spridningsdiagram då deras värden skiljer sig mycket från övriga värden. Outlier kan störa
och påverka samband samt regressioner varför de i vissa fall bör uteslutas men eftersom
uteslutning av enskilda värden även kan snedvrida resultatet ska det göras med försiktighet.
Problem med outliers är dock störst vid studier med få observationer (Edling & Hedström,
2003) varför vi har valt att inte utesluta några extremvärden i denna studie.

3.4 Trovärdighet
Kvaliteten på data som används vid samhällsvetenskaplig forskning är svår att bedöma då det
beror på vad datamaterialet används till samt vilken problemställning som en studie fokuserar
på. För denna bedömning utförs därför systematisk och kritisk granskning av datamaterial
samt datahantering i relation till de två kriterierna reliabilitet och validitet. Det möjliggör
identifiering samt hantering av eventuella problem hos datamaterialet och dess kvalitet
(Grönmo & Winqvist, 2006).

Reliabilitet
Reliabilitet hänförs till tillförlitligheten i datamaterialet. Reliabiliteten är hög om studiens
upplägg ger tillförlitliga data vilket kan uppnås genom grundlig och systematisk
datainsamling samt datahantering. En hög reliabilitet innebär även att det är möjligt att
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upprepa samma mätning vid en annan tidpunkt med identiska resultat oberoende av vem som
utför mätningen (Grönmo & Winqvist, 2006). Denna studies tillvägagångssätt beskrivs
ingående genom hela metodkapitlet avseende både datainsamling, datahantering samt de
beslut som tagits under processen. All data är insamlad från databasen Retriever vilken är
publik och oberoende av vem som utför datainsamlingen och vid vilken tid, kan samma data
erhållas vilket därmed förstärker insamlingens reliabilitet. Då även studiens datahantering
med argumentation för samtliga beslut beskrivs lika grundligt är det dessutom möjligt att vid
annan tidpunkt erhålla samma resultat varför studien anses ha hög reliabilitet.

Validitet
Validitet handlar däremot om datamaterialets giltighet i förhållande till den problemställning
som ska belysas. En hög validitet innebär att det som studeras stämmer överens med studiens
avsikt vilket endast kan uppnås om allt datamaterial är giltigt och relevant i förhållande till
studiens intentioner. Dessutom är en hög reliabilitet en förutsättning för hög validitet då
datamaterialet inte kan vara giltigt eller relevant för problemställningen om det inte är
tillförlitligt (Grönmo & Winqvist, 2006). En del av validiteten kallas begreppsvaliditet vilket
beskriver hur väl studiens variabler överensstämmer med det studien avser att undersöka
(Johannessen et al., 2020). Denna studies syfte är att analysera och förklara hur svenska
börsnoterade företags kapitalstruktur påverkas av kvinnor i styrelse och ledning. För att
stärka studiens validitet framförs ingående förklaringar om hur varje variabel mäts samt
argumentation för varför det anses som det bästa alternativet för att spegla det studien avser
att mäta.

Det finns även andra typer av validitet som till exempel statistisk, intern samt extern validitet
vilka är olika relevanta beroende på vad för studie som genomförs. Den statistiska validiteten
är avgörande vid urvalsundersökningar för att resultatet ska vara generaliserbart till
populationen (Johannessen et al., 2020) men då denna studie utgår från hela populationen är
det inte av betydelse. Intern validitet handlar om möjligheter att dra meningsfulla och
trovärdiga slutsatser och i en kvantitativ studie är det framför allt viktigt vid experimentella
studier för att kunna hävda att ett visst samband faktiskt är ett orsakssamband. Vid
tvärsnittsstudier, som denna, kan intern validitet däremot användas för reflektion om de
begränsade möjligheter som finns att visa den typen av samband (Johannessen et al., 2020). I
avsnittet om dataanalys diskuteras detta hinder för att förtydliga att studien tar hänsyn till
begränsningen men att eventuella orsakssamband ändå kan styrkas med hjälp av stöd i
tidigare forskning. Slutligen handlar extern validitet om möjligheter att överföra studiens
resultat i tid och rum (Johannessen et al., 2020). Då denna studie endast undersöker svenska
börsnoterade företag kan vi inte säkerställa att resultaten är överförbara till företag i andra
länder eller om resultatet skulle vara detsamma vid en liknande studie som genomförs i en
annan tidsperiod varför den externa validiteten är begränsad.
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4. Resultat
Resultatet är uppdelat i en univariat, bivariat och multivariat analys. Den första delen
presenterar varje variabel var för sig, den andra delen framför parvisa analyser för variabler
två och två medan den sista delen analyserar samtliga variabler gemensamt.

4.1 Univariat analys
Den univariata analysen presenterar varje variabel var för sig för att skapa en överblick över
studiens alla data.

Univariat analys N Lägsta värde Högsta värde Genomsnitt
Standard-
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
Företagsstorlek (mkr) 898 0,025 571 047,00 8 847,72 36 930,92
Typ av tillgångar 898 0,00 0,99 0,17 0,26
Lönsamhet 898 -2,95 0,70 -0,15 0,39

Tabell 4.1.1 Univariat analys, kvotvariabler

Tabell 4.1.1 visar hur studiens samtliga företag fördelas inom de olika variablerna på
kvotnivå. Företagens andel skulder varierar från 0, som betyder att företaget inte har några
skulder, till 3,66 vilket innebär betydligt högre skulder än totala tillgångar. I genomsnitt
består företagens finansiering av 45 procent skulder. Företagens kassalikviditet varierar från
0, vid avsaknad av antingen omsättningstillgångar eller kortfristiga skulder, upp till 1 226,93.
Kassalikviditeten ligger i genomsnitt på 5,11 vilket betyder att företagens
omsättningstillgångar i genomsnitt är drygt fem gånger större än de kortfristiga skulderna.
Standardavvikelsen på 42,63 betyder dock att det är stor spridning runt genomsnittet.
Tabellen visar även att vissa företag helt saknar kvinnor i styrelsen samt att det företag med
flest kvinnor i styrelsen har 80 procent kvinnor. Genomsnittet för kvinnor i styrelsen är
däremot endast 25 procent. Slutligen visar tabellen lägsta och högsta observerade värde,
genomsnitt samt standardavvikelse för studiens kontrollvariabler företagsstorlek, typ av
tillgångar samt lönsamhet. Företagsstorlek beskriver totala tillgångar i miljontals kronor, typ
av tillgångar beskriver hur stor andel av de totala tillgångarna som är materiella
anläggningstillgångar och lönsamhet visar rörelseresultat (EBIT) genom totala tillgångar.
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Diagram 4.1.1 Univariat analys, vd:ns kön

Diagram 4.1.1 visar könsfördelningen av verkställande direktörer i studiens samtliga företag.
787 företag har en man som vd medan endast 111 företag har en kvinna som vd.

Diagram 4.1.2 Univariat analys, bransch

Diagram 4.1.2 visar hur studiens samtliga företag fördelas i tio branscher samt övriga företag.

4.2 Bivariat analys
Den bivariata analysen framför parvisa analyser för variabler två och två med hjälp av
jämförelse av genomsnittsvärden samt korrelationsanalyser.
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Genomsnittsvärden

Bransch
Andel
skulder

Kassa-
likviditet

Andel
kvinnor i
styrelsen

Kvinna
som vd

Företagsstorlek
(mkr)

Typ av
tillgångar

Lönsam-
het

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
Företagstjänster 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 3 249,43 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 Jämförelse av genomsnittsvärden

Tabell 4.2.1 visar samtliga variablers genomsnittsvärden i varje bransch vilket förtydligar
vikten av att inkludera bransch som en kontrollvariabel i de multipla regressionerna. Tabellen
visar att genomsnittet för företagens andel skulder varierar från 24 procent i branschen
utbildning & forskning upp till 57 procent i fastighetsbranschen. Genomsnittet för
kassalikviditeten är däremot som lägst i fastighetsbranschen på 2,03 medan den uppgår till
hela 26,20 i finansbranschen. Tabellen visar även att genomsnittet för andel kvinnor i
styrelsen varierar från 21 procent i branschen IT & media upp till 30 procent i branschen
utbildning & forskning samt att branschen företagstjänster endast har sju procent kvinnor som
verkställande direktörer medan handeln har hela 21 procent kvinnor på vd-posterna. Slutligen
visar tabellen även genomsnitt för studiens kontrollvariabler företagsstorlek, typ av tillgångar
samt lönsamhet i de olika branscherna. Branschen utbildning & forskning utmärker sig med
betydligt mindre företagsstorlek samt lägre andel materiella anläggningstillgångar än totalen.
Fastighetsbranschen utmärker sig däremot åt motsatt håll med mycket större företagsstorlek
samt högre andel materiella anläggningstillgångar än genomsnitten.

Genomsnittsvärden Andel skulder Kassalikviditet

Vd:ns kön N Genomsnitt
Standard-
avvikelse

Genomsnitt
Standard-
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 Jämförelse av genomsnittsvärden

Tabell 4.2.2 visar en jämförelse av genomsnittsvärden för företagens andel skulder samt
kassalikviditet beroende på om den verkställande direktören är kvinna eller man. Angående
företagens andel skulder har företag med en kvinna som vd ett genomsnitt på 40 procent
skulder medan företag vars vd är man har ett högre genomsnitt på 46 procent skulder.
Angående företagens kassalikviditet har företag med en kvinna som vd ett genomsnitt på 4,37
medan kassalikviditeten för företagen vars vd är man uppgår till 5,21 vilket innebär en högre
kassalikviditet än företagen med kvinna som vd. Standardavvikelsen för kassalikviditeten är
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dock betydligt högre för företag med män som vd vilket innebär en större spridning runt
genomsnittet.

Pearsons r korrelationsanalys

Andel
skulder

Kassa-
likviditet

Andel
kvinnor i
styrelsen

Kvinna
som vd

Företags-
storlek

Typ av
tillgångar

Lönsam-
het

Andel skulder Pearsons r –
Sig. (2-tailed) –

Kassalikviditet Pearsons r -0,125*** –
Sig. (2-tailed) <0,001 –

Andel kvinnor i
styrelsen

Pearsons r 0,007 -0,043 –
Sig. (2-tailed) 0,823 0,201 –

Kvinna som vd Pearsons r -0,061 -0,007 0,151*** –
Sig. (2-tailed) 0,067 0,845 <0,001 –

Företagsstorlek Pearsons r 0,097** -0,017 0,134*** -0,006 –
Sig. (2-tailed) 0,004 0,604 <0,001 0,847 –

Typ av
tillgångar

Pearsons r 0,223*** -0,055 0,010 -0,007 0,147*** –
Sig. (2-tailed) <0,001 0,097 0,773 0,832 <0,001 –

Lönsamhet Pearsons r 0,030 0,007 0,126*** -0,049 0,130*** 0,213*** –
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 r som förklarar typ av samband, om
sambandet är positivt eller negativt, samt sambandets styrka. Det mest relevanta med denna
analys är att avgöra om studiens beroende variabler andel skulder samt kassalikviditet
korrelerar med andel kvinnor i styrelsen eller med en kvinna som verkställande direktör.
Korrelationen mellan andel skulder och andel kvinnor i styrelsen är endast 0,007 och mellan
kassalikviditet och andel kvinnor i styrelsen endast -0,043 vilket tolkas som obefintliga
samband, som dessutom inte är signifikanta. Angående den verkställande direktören är
korrelationen mellan andel skulder och kvinna som vd endast -0,061 och mellan
kassalikviditet och kvinna som vd endast -0,007 vilket också tolkas som obefintliga samband.
Av dessa samband har korrelation mellan andel skulder och kvinna som vd den lägsta
signifikansnivå på 0,067 vilket är relativt nära gränsen för 95 procent säkerställt samband.
Men trots att tabell 4.2.2 antyder en skillnad mellan företagens andel skulder samt
kassalikviditet beroende på om den verkställande direktören är kvinna eller man visar tabell
4.2.3 att inga av dessa eventuella samband är signifikanta vilket betyder att de kan vara
slumpmässiga.

Enligt Pearsons r har andel skulder en signifikant korrelation med variablerna kassalikviditet,
företagsstorlek samt typ av tillgångar vilket stärker vikten av dem som kontrollvariabler.
Däremot korrelerar inte andel skulder med lönsamhet. Variabeln kassalikviditet har endast
signifikant korrelation med andel skulder, sambandet är mycket svagt på -0,125 men
korrelationen är signifikant med 99,9 procent säkerhet vilket betyder att en högre
kassalikviditet innebär en lägre andel skulder och tvärtom. Det stärker vikten av att båda
medräknas som kontrollvariabler i studiens diverse multipla regressioner. Detsamma gäller
för det signifikanta sambandet mellan kvinnor i styrelsen och kvinna som verkställande
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direktör på 0,151 vilka därmed också är viktiga kontrollvariabler. Korrelationen mellan andel
skulder och typ av tillgångar på 0,223 samt mellan typ av tillgångar och lönsamhet på 0,213
är de starkaste korrelationerna som observeras i tabellen men även dessa är svaga. Andra
intressanta samband som tabellen visar är mellan andel kvinnor i styrelsen och företagsstorlek
på 0,134 samt mellan andel kvinnor i styrelsen och lönsamhet på 0,126. Eftersom båda
korrelationerna är signifikanta med 99,9 procent säkerhet antyder det att fler kvinnor i
styrelsen innebär större företag, mätt i totala tillgångar, samt högre lönsamhet i företagen.

Pearsons r korrelationsanalys

Andel
skulder

Kassa-
likviditet

Andel
kvinnor i
styrelsen

Kvinna
som vd

Företags-
storlek

Typ av
tillgångar

Lönsam-
het

Fastighet Pearsons r 0,094** -0,018 0,020 0,005 0,120*** 0,568*** 0,106***
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

Företags-
tjänster

Pearsons r 0,102** -0,022 0,013 -0,060 0,010 0,028 0,051
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 Pearsons 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
& forskning

Pearsons r -0,284*** 0,013 0,114*** 0,075* -0,097** -0,210*** -0,306***
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

Förutom korrelationsanalysen i tabell 4.2.3 analyseras även Pearsons r för varje bransch mot
studiens övriga variabler, vilket presenteras i tabell 4.2.4. Branschen utbildning & forskning
är mest anmärkningsvärd då den med 99,9 procent säkerhet har signifikanta men svaga
samband med andel skulder på -0,284, typ av tillgångar på -0,210 samt lönsamhet på -0,306.
Att sambanden är signifikanta är inte konstigt med hänsyn till att branschen tydligt utmärker
sig från genomsnitten till exempel då branschen endast har 24 procent skulder till skillnad
från det totala genomsnittet på 45 procent skulder vilket framgår av tabell 4.2.1. Även
fastighetsbranschen är anmärkningsvärd med en signifikant måttlig korrelation med typ av
tillgångar på 0,568 vilket är den högsta korrelationen som studien observerar. Tillsammans
med kassalikviditeten har endast finansbranschen en signifikant korrelation på 0,152 vilket
också är väntat då genomsnittet för kassalikviditet i branschen är hela 26,20 medan det totala
genomsnittet endast ligger på 5,11.
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4.3 Multivariat analys
Studiens multivariata analys är uppdelad i fyra multipla regressionsanalyser, en för varje
hypotes. Varje multipel regression omfattar fem regressionsmodeller då den första modellen
endast analyserar den beroende och oberoende variabeln för hypotesen medan studiens övriga
variabler läggs till i efterföljande modeller. I den femte modellen inkluderas därmed samtliga
variabler. I alla modeller ingår studiens samtliga 898 företag.

H1: En högre andel kvinnor i styrelsen innebär en lägre andel skulder i företaget

Multipel regressionsanalys 1 - andel skulder
Oberoende variabler Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5

Andel kvinnor i styrelsen 0,013
(0,060)

0,031
(0,061)

0,021
(0,061)

0,008
(0,060)

0,077
(0,059)

Kvinna som vd -0,061
(0,032)

-0,061
(0,032)

-0,059
(0,031)

-0,053
(0,030)

Kassalikviditet -0,001***
(0,000)

-0,001***
(0,000)

-0,001**
(0,000)

Företagsstorlek 5,645E-10*
(0,000)

5,543E-10*
(0,000)

Typ av tillgångar 0,252***
(0,040)

0,256***
(0,047)

Lönsamhet -0,022
(0,027)

-0,089**
(0,027)

Fastighet -0,091
(0,064)

Finans -0,066
(0,055)

Företagstjänster 0,032
(0,053)

Handel 0,024
(0,053)

Industri -0,077
(0,050)

IT & media 0,005
(0,052)

Konsult 0,000
(0,051)

Utbildning & forskning -0,252***
(0,052)

Intercept 0,448***
(0,019)

0,451***
(0,019)

0,458***
(0,019)

0,411***
(0,021)

0,437***
(0,048)

Anpassad R2 -0,001 0,002 0,016 0,064 0,137
Signifikansnivå 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 första multipla regressionen som analyserar effekten av andel kvinnor i
styrelsen på företagens andel skulder med kontroll för samtliga kontrollvariabler. Trots att
regressionskoefficienten för andel kvinnor i styrelsen är positiv i varje modell och är som
störst i den femte modellen då alla kontrollvariabler inkluderas, är ingen av koefficienterna
signifikant vilket innebär att vi inte kan utesluta att sambandet endast beror på slumpen.
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Dessutom har den första modellen, som endast har andel kvinnor i styrelsen som oberoende
variabel, en obetydlig förklaringsgrad samt ingen signifikans. Det betyder att regressionen
inte kan visa någon effekt av andel kvinnor i styrelsen på företagens andel skulder och att
studiens första hypotes därmed inte stöds.

Till skillnad från korrelationsanalysen då andel skulder och lönsamhet inte korrelerade syns
det här att de har ett signifikant negativt samband i modell 5 när bransch inkluderas.

H2: En högre andel kvinnor i styrelsen innebär en högre kassalikviditet i företaget

Multipel regressionsanalys 2 - kassalikviditet
Oberoende variabler Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5

Andel kvinnor i styrelsen
-10,498
(8,205)

-10,494
(8,305)

-9,969
(8,245)

-10,727
(8,396)

-11,192
(8,493)

Kvinna som vd -0,013
(4,373)

-1,046
(4,350)

-0,818
(4,366)

-0,592
(4,368)

Andel skulder -16,982***
(4,511)

-16,063***
(4,643)

-15,182**
(4,823)

Företagsstorlek 2,297E-9
(0,000)

-1,912E-8
(0,000)

Typ av tillgångar -5,437
(5,657)

-10,182
(6,942)

Lönsamhet 2,467
(3,806)

0,802
(3,978)

Fastighet 6,066
(9,244)

Finans 22,462**
(7,939)

Företagstjänster -0,165
(7,678)

Handel -1,117
(7,636)

Industri -1,739
(7,168)

IT & media -3,309
(7,433)

Konsult -1,307
(7,421)

Utbildning & forskning -1,607
(7,557)

Intercept 7,772**
(2,520)

7,773**
(2,532)

15,429***
(3,233)

16,438***
(3,411)

15,868*
(7,159)

Anpassad R2 0,001 0,000 0,014 0,012 0,028
Signifikansnivå 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 på företagens kassalikviditet med kontroll för samtliga kontrollvariabler. Att
regressionskoefficienten för andel kvinnor i styrelsen varierar mellan -9,969 och -11,192
tyder på ett negativt samband mellan andel kvinnor i styrelsen och företagens kassalikviditet.
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Dock är ingen av koefficienterna signifikanta varför vi inte kan utesluta att det endast beror
på slumpen. Det betyder att regressionen inte kan säkerställa någon effekt av andel kvinnor i
styrelsen på företagens kassalikviditet och att det inte finns stöd för studiens andra hypotes.

Att inga koefficienter, förutom för andel skulder och finansbranschen, är signifikanta och att
modellerna har låga förklaringsvärden i helhet tyder på problematik att förstå betydelsefulla
faktorer för företagens kassalikviditet.

H3: En kvinna som verkställande direktör innebär en lägre andel skulder i företaget

Multipel regressionsanalys 3 - andel skulder
Oberoende variabler Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5

Kvinna som vd -0,058
(0,032)

-0,061
(0,032)

-0,061
(0,032)

-0,059
(0,031)

-0,053
(0,030)

Andel kvinnor i styrelsen 0,031
(0,061)

0,021
(0,061)

0,008
(0,060)

0,077
(0,059)

Kassalikviditet -0,001***
(0,000)

-0,001***
(0,000)

-0,001**
(0,000)

Företagsstorlek 5,645E-10*
(0,000)

5,543E-10*
(0,000)

Typ av tillgångar 0,252***
(0,040)

0,256***
(0,047)

Lönsamhet -0,022
(0,027)

-0,089**
(0,027)

Fastighet -0,091
(0,064)

Finans -0,066
(0,055)

Företagstjänster 0,032
(0,053)

Handel 0,024
(0,053)

Industri -0,077
(0,050)

IT & media 0,005
(0,052)

Konsult 0,000
(0,051)

Utbildning & forskning -0,252***
(0,052)

Intercept 0,458***
(0,011)

0,451***
(0,019)

0,458***
(0,019)

0,411***
(0,021)

0,437***
(0,048)

Anpassad R2 0,003 0,002 0,016 0,064 0,137
Signifikansnivå 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
verkställande direktör på företagens andel skulder med kontroll för samtliga kontrollvariabler.
I överensstämmelse med hypotesen är samtliga regressionskoefficienter för kvinna som vd
negativa, men då ingen av koefficienterna är signifikanta kan vi inte utesluta att resultatet
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endast beror på slumpen. Den första modellen, som endast inkluderar den oberoende
variabeln kvinna som vd, har dock en signifikansnivå på 0,067 vilket är relativt nära gränsen
för 95 procent säkerställt samband. Däremot är förklaringsgraden endast 0,3 procent vilket i
princip inte förklarar något alls av variansen i den beroende variabeln andel skulder. Det
betyder att regressionen inte kan visa någon säkerställd effekt av en kvinna som verkställande
direktör på företagens andel skulder och att det därmed inte finns stöd för den tredje
hypotesen.

H4: En kvinna som verkställande direktör innebär en högre kassalikviditet i företaget

Multipel regressionsanalys 4 - kassalikviditet
Oberoende variabler Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5

Kvinna som vd
-0,846
(4,325)

-0,013
(4,373)

-1,046
(4,350)

-0,818
(4,366)

-0,592
(4,368)

Andel kvinnor i styrelsen -10,494
(8,305)

-9,969
(8,245)

-10,727
(8,396)

-11,192
(8,493)

Andel skulder -16,982***
(4,511)

-16,063***
(4,643)

-15,182**
(4,823)

Företagsstorlek 2,297E-9
(0,000)

-1,912E-8
(0,000)

Typ av tillgångar -5,437
(5,657)

-10,182
(6,942)

Lönsamhet 2,467
(3,806)

0,802
(3,978)

Fastighet 6,066
(9,244)

Finans 22,462**
(7,939)

Företagstjänster -0,165
(7,678)

Handel -1,117
(7,636)

Industri -1,739
(7,168)

IT & media -3,309
(7,433)

Konsult -1,307
(7,421)

Utbildning & forskning -1,607
(7,557)

Intercept 5,215***
(1,520)

7,773**
(2,532)

15,429***
(3,233)

16,438***
(3,411)

15,868*
(7,159)

Anpassad R2 -0,001 0,000 0,014 0,012 0,028
Signifikansnivå 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 fjärde och sista multipla regressionen som analyserar effekten av en
kvinna som verkställande direktör på företagens kassalikviditet med kontroll för samtliga
kontrollvariabler. Precis som i den andra regressionsanalysen, med andel kvinnor i styrelsen,
tyder regressionskoefficienten för kvinna som vd på ett negativt samband i varje modell, då
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koefficienterna varierar mellan -0,013 och -1,046. Däremot är varken någon av
koefficienterna eller den första modellen, som endast inkluderar den oberoende variabeln
kvinna som vd, signifikanta varför sambandet kan vara ett slumpmässigt resultat. Dessutom
har modellen nästintill obefintliga förklaringsvärden och därmed kan inte heller denna
regression säkerställa någon effekt av en kvinna som verkställande direktör på företagens
kassalikviditet. Studiens fjärde och sista hypotesen stöds därmed inte heller.

38



Eskilstorp & Isaksson

5. Diskussion
I detta kapitel diskuteras varje hypotes var för sig då studiens empiriska resultat relateras till
den teoretiska referensramen. Därefter framförs egna reflektioner om kvinnors påverkan på
företagens kapitalstruktur samt om alternativa förklaringar till varför studien inte visar
signifikanta resultat.

5.1 Styrelsens påverkan på kapitalstrukturen

H1: En högre andel kvinnor i styrelsen innebär en lägre andel skulder i företaget

Studiens första hypotes argumenteras fram utifrån tidigare forskning som menar att kvinnor i
styrelsen bidrar till en starkare övervakning genom ett mer effektivt styrelsearbete (Abad et
al., 2020; Adams & Ferreira, 2009; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021) samt genom en
ökad närvaro (Adams & Ferreira, 2009). Kvinnorna resulterar därmed i mindre problem med
asymmetrisk information i företaget (Hamrouni et al., 2021) vilket kan bidra till lägre
kostnader med finansiering av externt eget kapital då aktieägare anser företaget 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 föredrar finansiering av externt eget kapital framför
skuldfinansiering (Abad et al., 2020; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021). Det resulterar
i hypotesen att en högre andel kvinnor i styrelsen innebär en lägre andel skulder i företaget.

Korrelationsanalysen visar att andel kvinnor i styrelsen har en signifikant positiv korrelation
med lönsamhet vilket antyder att fler kvinnor i styrelsen innebär en högre lönsamhet i
företagen i enlighet med tidigare studier (Malmström, 2021; Malmström & Wincent, 2022;
Sabatier, 2015). I den första regressionsanalysen syns ett negativt samband mellan lönsamhet
och andel skulder vilket stärker andra studier som menar att företag med högre lönsamhet
tenderar att ha en lägre skuldsättning (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Myers,
2003; Öztekin, 2015). I enlighet med hackordningsteorin har mer lönsamma företag inte
samma behov av externa medel och föredrar intern finansiering till förmån av en högre
soliditet (Hang et al., 2018; Myers, 1984). Med hänsyn till att korrelationsanalysen bekräftar
en positiv korrelation mellan andel kvinnor i styrelsen och lönsamhet samt att den första
regressionsanalysen bekräftar att lönsamhet har ett signifikant negativt samband med andelen
skulder stärks hypotesens antagande om att en högre andel kvinnor bör innebära en lägre
andel skulder.

Då den första regressionsanalysen visar att det förekommer ett väldigt svagt samband samt att
ingen signifikans föreligger mellan andel kvinnor i styrelsen och andel skulder i företaget kan
studien inte stödja den första hypotesen. Studien kan inte styrka att kvinnor i styrelsen varken
har en positiv eller negativ inverkan på andelen skulder i företaget men det betyder dock inte
att en ökad andel kvinnor i styrelsen inte har någon påverkan alls på företagens andel skulder.
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Att fler kvinnor i styrelsen antas vara förknippade med en lägre andel skulder kanske inte
beror på att de är kvinnor utan på andra omständigheter. Tabell 4.2.1 visar att den
genomsnittliga andelen kvinnor i styrelsen är högst i branschen utbildning & forskning vilken
är den bransch med lägst genomsnittlig andel skulder. I förhållande till de totala genomsnitten
är företagen i branschen små, räknat i totala tillgångar, samt innehar en liten andel materiella
tillgångar. Små företag med få materiella tillgångar har visats inneha en lägre andel skulder
(Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Myers, 2003; Öztekin, 2015). Att kvinnor i
styrelsen anses bidra till en lägre andel skulder i företag kanske därmed inte beror på att de är
kvinnor utan endast att de verkar i en viss bransch med specifika omständigheter.

Till skillnad från hypotesen som således argumenteras med stöds av hackordningsteorin samt
problem med asymmetrisk information, kanske styrelsens sammansättning inte har någon
betydande roll för andelen skulder i företaget, vilket innebär att verkligheten eventuellt
förklaras bättre med avvägningsteorin (Alves et al., 2015). Enligt avvägningsteorin är valet
av finansiering oberoende av styrelseledamöternas preferenser och beror istället på företagets
ultimata kapitalstruktur med hänsyn till skuldfinansieringens fördelar samt riskerna med
finansiell stress (Alves et al., 2015; Kraus & Litzenberger, 1973). Då studien inte kan styrka
huruvida kvinnor i styrelsen har någon påverkan på andelen skulder kan vi däremot inte
klargöra vilken förklaringsteori som är mest relevant.

H2: En högre andel kvinnor i styrelsen innebär en högre kassalikviditet i företaget

Studiens andra hypotes bygger både på forskning om hur kvinnor i styrelsen bidrar till lägre
skulder i företaget samt forskning om att kvinnor i styrelsen bidrar till mer likvida medel.
Kvinnor anses nämligen bidra till en mer effektiv styrelse med starkare övervakning vilken
förhindrar företaget från att slösa med kapital på onödiga 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 större kassareserver (Dimitropoulos &
Koronios, 2021; Tosun et al., 2022; Wang et al., 2017). Dessa större reserver tillsammans
med antaganden om att kvinnorna bidrar till lägre skulder resulterar därmed i hypotesen om
att en högre andel kvinnor i styrelsen innebär en högre kassalikviditet i företaget.

Studien finner inte stöd för hypotesen eftersom den andra regressionsanalysen inte framför
några signifikanta resultat. Att regressionskoefficienterna i analysen är negativa kan i motsats
till hypotesen tyda på en lägre kassalikviditet vid en högre andel kvinnor i styrelsen men då
siffrorna inte är signifikanta kan det vara ett resultat av slumpen. Om kvinnorna däremot
faktiskt innebar en lägre kassalikviditet skulle det också kunna förklaras med att kvinnor i
styrelsen bidrar med en ökad övervakning, men i motsats till argumenten för hypotesen, att
den ökade övervakningen istället leder till lägre kassareserver i företaget (Atif et al., 2019;
Cambrea et al., 2020). Det beror på att en mer effektiv styrelse med starkare övervakning kan
minska problemen med asymmetrisk information och att företaget därmed kan hantera kapital
mer effektivt med en mindre mängd likvida medel (Boubaker et al., 2015) eftersom den lägre
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informationsasymmetrin gör att företaget enklare kan anskaffa nytt kapital (Abad et al., 2020;
Hamrouni et al., 2021).

5.2 Den verkställande direktörens påverkan på kapitalstrukturen

H3: En kvinna som verkställande direktör innebär en lägre andel skulder i företaget

Den tredje hypotesen grundar sig i att en kvinna som verkställande direktör förknippas med
ett lägre risktagande i företaget (Elsaid & Ursel, 2011; Faccio et al., 2016; Huang & Kisgen,
2013). Det går i linje med forskning om att kvinnor generellt är mindre riskbenägna än män
(Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad & Gill, 2000) vilket delvis kan förklaras av medfödda
genetiska skillnader (Saad & Gill, 2000). Ett lägre risktagande i företag associeras med en
lägre andel skulder (Brealey et al., 2016) och att företag där den verkställande direktören är
kvinna därmed förvärvar mindre skulder (Faccio et al., 2016; Huang & Kisgen, 2013; Wang
et al., 2021). Det resulterar i hypotesen att en kvinna som verkställande direktör innebär en
lägre andel skulder i företaget.

Den tredje regressionsanalysen visar ett mycket svagt negativt samband i linje med
hypotesen. Däremot är koefficienterna inte signifikanta och kan därmed bero på slumpen.
Den första modellen i regressionen är dock nära gränsen för ett signifikant resultat men då
koefficienten är så pass svag hade ett signifikant resultat endast visat en obetydlig skillnad
mellan verkställande direktörer som är kvinnor respektive män. Den mycket svaga
koefficienten som är nära signifikans tyder därmed på att kvinnor som verkställande
direktörer inte har någon annorlunda påverkan på företagens andel skulder jämfört med män.
I motsats till den generella uppfattningen om att kvinnor är mindre riskbenägna
(Chatjuthamard et al., 2021; Eckel & Grossman, 2002; Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad
& Gill, 2000) tyder resultatet därmed på att riskpreferenser inte skiljer sig åt mellan könen.
Det kan i så fall förklaras med att i ledningssammanhang har kvinnor och män likvärdig
information och kunskap (Dwyer et al., 2002) samt att riskpreferenser beror på existerande
omständigheter runt ett beslut men att alla individer över tid har liknande riskpreferenser
oavsett kön (Meyer & Meyer, 2006).

Att tabell 4.2.2 visar att företag med kvinna som verkställande direktör har en lägre
genomsnittlig andel skulder, än företag med man som vd, kan troligtvis förklaras med samma
diskussion som för den första hypotesen, att kvinnor verkar i vissa branscher med specifika
omständigheter. Branschen utbildning & forskning som har lägst andel skulder har nämligen
även näst flest kvinnor som verkställande direktörer.

H4: En kvinna som verkställande direktör innebär en högre kassalikviditet i företaget

Studiens fjärde och sista hypotes grundas precis som den tredje hypotesen i synen på
kvinnors risktagande (Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad & Gill, 2000) samt att kvinnor
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som är verkställande direktörer undviker risktagande genom att lägga en större vikt vid
försiktighetsmotivet i att bevara mer likvida medel i företaget (Adhikari, 2018; Cambrea et
al., 2020; La Rocca et al., 2019; Zeng & Wang, 2015). Företagets risknivå samt behov av
försiktighet är nämligen det som har störst påverkan på företagets likvida medel (Amess,
2015; Khatib, 2021). Att verkställande direktörer som är kvinnor förknippas med en lägre
andel skulder (Faccio et al., 2016; Huang & Kisgen, 2013) samt med en högre nivå av likvida
medel (Adhikari, 2018; Cambrea et al., 2020; La Rocca et al., 2019; Zeng & Wang, 2015) är
därmed grunden till hypotesen att en kvinna som verkställande direktör innebär en högre
kassalikviditet i företaget.

Den fjärde och sista regressionsanalysen visar att en kvinna som verkställande direktör inte
har ett signifikant samband med kassalikviditet. I motsatsen till hypotesen är regressionens
koefficienter negativa men då de inte är signifikanta kan det vara slumpmässigt varför vare
sig hypotesen eller tidigare forskning stöds. Då varken korrelationsanalysen eller
regressionen visar signifikanta resultat kan studien inte styrka att en kvinna som vd varken
har ett positivt eller negativt samband med företagens kassalikviditet men det betyder
däremot inte att kvinnor som verkställande direktörer inte påverkar kassalikviditeten alls,
utan endast att studien inte kan visa några tydliga skillnader.

Tabell 4.2.2 visar dock att företag med kvinna som verkställande direktör har en lägre
genomsnittlig kassalikviditet än företag med man som vd. Sannolikt beror det på företagens
branschtillhörighet då företagets kapitalstruktur har ett starkt samband med genomsnittet för
branschen (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Öztekin, 2015) snarare än att den lägre
kassalikviditeten beror på att de verkställande direktörerna är kvinnor. Tidigare forskning
framför nämligen att kvinnor är mer koncentrerade i branscherna detaljhandel och
tjänstesektorn (Anna et al., 2000; Coleman, 2007; Treichel & Scott, 2007) vilket till viss del
stämmer överens med studiens resultat som visar att handeln är den bransch med flest
kvinnor på vd-posterna. Branschen har även en stark påverkan på företagets behov av
tillgångar (Frank & Goyal, 2009) och olika branscher karaktäriseras med olika kassaflöden då
handelsföretag vanligtvis har högre omsättningshastighet av varulagret och därmed inte
behöver lika hög kassalikviditet (SCB, u.å.). Tabell 4.2.1 visar att dessa företag har en låg
andel materiella anläggningstillgångar vilket stämmer överens med att tillgångarna istället är
enklare att omsätta vilket också vara en anledning till att kassalikviditeten i branschen är
betydligt lägre än det totala genomsnittet. Att företag med kvinnor som verkställande
direktörer har en lägre kassalikviditet beror därmed mer troligt på branschen de verkar i än att
de är kvinnor.

5.3 Egna reflektioner
Att resultatet inte visar några signifikanta samband gör att studien inte finner stöd för
hypoteserna eller den tidigare forskning som de bygger på. Därmed framförs egna
reflektioner om kvinnors påverkan på företagens kapitalstruktur samt alternativa förklaringar
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till varför studien inte visar signifikanta resultat. Vi anser att det kan förklaras utifrån tre olika
perspektiv, nämligen att det inte finns några skillnader i riskpreferenser och påverkan på
kapitalstrukturen mellan kvinnor och män i styrelse och ledning, att det finns skillnader men
att dessa inte slår igenom på grund av att kvinnor inte har samma förutsättningar som män att
framföra sina preferenser i ett mansdominerat näringsliv eller endast att kvinnorna i studiens
företag helt enkelt är för få för att signifikanta resultat ska vara möjliga. Slutligen jämför vi
denna studies resultat med tidigare forskning.

Det finns inga skillnader mellan könen
Första förklaringen till att studien inte visar några signifikanta samband kan vara att kvinnor
och män faktiskt inte skiljer sig åt i sina preferenser eller förutsättningar. Alla individer har
personliga riskpreferenser (Wiseman & Gomez-Mejia, 1998) men dessa kan variera beroende
på situationer samt omständigheter och när alla har likvärdig information och kunskap är
skillnaden mellan individer mindre (Meyer & Meyer, 2006). När människor tillsätts i en
styrelse eller som verkställande direktör, selekteras de vanligtvis utifrån den kunskap och
egenskaper som krävs för positionen oberoende av kön. Individer som är styrelseledamöter
eller vd beter sig därmed troligtvis liknande då de som hamnar i dessa positioner har vad som
krävs för positionen. Därmed är det inte konstigt om det inte är någon större skillnad mellan
könen angående deras preferenser eller hur de påverkar företagets andel skulder eller
kassalikviditet. De skillnader som observeras mellan könen beror mer troligt på existerande
omständigheter såsom företagets branschtillhörighet. Som tidigare har diskuterats har
branschen stark påverkan då företagets kapitalstruktur har ett starkt samband med
genomsnittet för branschen (Frank & Goyal, 2009; Li & Stathis, 2017; Öztekin, 2015) vilket
gäller både för företagets andel skulder samt kassalikviditet. Branschen kan därmed vara en
avgörande faktor till att kvinnor förknippas till lägre andel skulder eller högre kassalikviditet
vilket stärker argumentet att det troligtvis inte är större skillnader mellan kvinnor och män.
Att riskpreferenser anses skilja sig åt mellan könen är troligtvis endast en felaktig uppfattning
(Chatjuthamard et al., 2021; Eckel & Grossman, 2002) som bygger på finansiärers stereotypa
könsuppfattningar då kvinnors typiska egenskaper inte anses vara lika positivt förknippade
till företagets framtida potential (Coleman & Robb, 2009; Malmström et al., 2017). Det kan
tyvärr missgynna kvinnors personliga ekonomi då de till exempel inte får samma
investeringsalternativ presenterade för sig (Eckel & Grossman, 2002) men det kan även
snedvrida företags skuldsättning då företag felaktigt försöker kompensera kvinnornas
misstänkt lägre risknivå (Chatjuthamard et al., 2021). Den felaktiga uppfattningen kan även
påverka kvinnors möjlighet att anställas (AllBright, 2021a; Huang & Kisgen, 2013) men med
hänsyn till att det förmodligen inte är några betydande skillnader mellan könen ska det inte
vara några problem med att till exempel tillsätta en kvinna istället för en man som
verkställande direktör då det inte kommer förändra företagets kapitalstruktur.

Det finns skillnader mellan könen men som inte framgår
En alternativ förklaring till varför studien inte visar signifikanta resultat är att kvinnor
eventuellt har annorlunda preferenser men att dessa inte har möjlighet att slå igenom på grund
av normen i företagens toppskikt som fortfarande är starkt påverkad av männens värderingar
och preferenser samt synen på manligt ledarskap. Kvinnor i styrelse eller som verkställande
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direktör kan eventuellt behöva anpassa sig utifrån de institutionella ramar som existerar i
företaget, vilket begränsar deras möjlighet att bidra med egna värderingar och preferenser då
de inte vill sätta sitt förtroende på spel. Att studiens företag har en låg genomsnittlig andel
kvinnor i styrelsen kan också innebära att trots kvinnor hävdar avvikande åsikter röstas de ner
av männen som är i majoritet. Forskning som menar att kvinnor i styrelsen bidrar till starkare
styrning, ökad övervakning eller mindre problem med asymmetrisk information (Abad et al.,
2020; Adams & Ferreira, 2009; Alves et al., 2015; Hamrouni et al., 2021) kan därmed
stämma men att denna effektiviseringen i nuläget är för liten för att det ska leda till en
tillräcklig påverkan på kapitalstrukturen för att studien kan kunna se den. Om fördelningen i
företagens styrelser och ledningsgrupper hade varit mer jämställd samt att den mansstyrda
normen inte hade varit lika stark hade kvinnor eventuellt haft bättre möjligheter att framföra
sina preferenser på samma vis som män. I ett mer jämställt näringsliv kan skillnader mellan
könen därmed eventuellt slå igenom varför en liknande studie i framtiden möjligtvis kan
framföra helt annorlunda resultat. Dessa kan eventuellt stämma bättre överens studiens
hypoteser samt med forskning om kvinnors lägre riskbenägenhet samt bidrag till lägre
informationsasymmetri och starkare styrning. Om skillnader mellan könen fortfarande inte
märks vid en sådan studie, trots att kvinnor och män har lika möjlighet att påverka, kan
hypoteserna förkastas, vilket i nuläget inte är säkert.

Kvinnorna är för få för att möjliggöra signifikanta resultat
Sista förklaringen till varför studien inte visar signifikanta samband är att kvinnor i
företagens styrelser samt som verkställande direktörer helt enkelt är för få för att signifikanta
resultat ska vara möjliga. Studiens företagsstyrelser har ett genomsnitt på endast 25 procent
kvinnor medan vissa företag helt saknar kvinnor i styrelsen. Detsamma gäller för
verkställande direktörer då endast 111 vd:ar är kvinnor av studiens samtliga 898 företag. När
undergrupper i en population är små är det över lag svårt att visa signifikanta resultat i
statistiska studier eftersom skillnader måste vara tydliga för att de ska vara signifikanta
(Edling & Hedström, 2003). Då kvinnorna är så få är möjligheten till signifikanta resultat
ännu mindre jämfört med om könsfördelningen hade varit mer jämn vilket därmed inte gör
det förvånande att studiens resultat inte är signifikanta. Om skillnader mellan könen hade
varit stora borde studien sett dem trots kvinnors låga närvaro vilket därmed tyder på att
skillnader mellan kvinnor och män åtminstone inte är stora.

Jämförelse med liknande studier
Studiens resultat skiljer sig åt från liknande studier. Till exempel har Ahmed och Atif (2021)
samt Rossi et al. (2017) visat att en större andel kvinnor i styrelsen förknippas med högre
andel skulder i företaget vilket förklaras med att kvinnor inte är konservativa i sitt
risktagande. Att deras resultat skiljer sig från denna studie kan till exempel bero på
annorlunda metodval eller att studierna har genomförts i andra länder. Ahmed och Atifs
(2021) datainsamling är från australiensiska företag under en sexårsperiod, medan
datainsamlingen för Rossi et al. (2017) är från italienska företag under en nioårsperiod. Att
deras datainsamling är över längre perioder kan möjliggöra att forskningen ser tydligare
mönster för hur ytterligare en kvinna i styrelsen bidrar över tid vilket denna studie inte har
kunnat se. Dessutom kan kvinnor i andra länder eventuellt ha andra förutsättningar att
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påverka än i Sverige vilket kan innebära att andra faktorer påverkar kvinnors inflytande vid
finansiella beslut. Dessutom kan skillnaden mellan kvinnor och män vara större i andra länder
jämfört med Sverige som är ett relativt jämställt land vilket kan förklara att både Ahmed och
Atif (2021) samt Rossi et al. (2017) visar att kvinnor har en tydligare påverkan på företagens
kapitalstruktur.

Till skillnad från denna studie har Faccio et al. (2016) samt Huang och Kisgen (2013) visat
att företag med en kvinna som verkställande direktör istället förvärvar mindre skulder. Som
tidigare forskning om kvinnor i styrelsens påverkan på kapitalstrukturen, är även Faccio et al.
(2016) samt Huang och Kisgens (2013) forskning utförd i andra länder och under längre
tidsperioder. Huang och Kisgen (2013) datainsamling är från amerikanska företag under en
treårsperiod. Faccio et al. (2016) har däremot samlat in data från företag i 18 länder under en
tidsperiod på tio år. Att Faccio et al. (2016) inkluderar flera länder gör att de även tar hänsyn
till ländernas olika förutsättningar och får ett bredare perspektiv. De kan därmed se andra
mönster som kvinnor som verkställande direktörer bidrar med vilket kan vara en anledning
till att denna studie inte får liknande resultat då vi inte har samma möjlighet till ett lika brett
perspektiv. Huang och Kisgen (2013) jämför däremot hur företagets skulder förändras när
den verkställande direktören övergår från man till kvinna samt från man till man vilket också
gör att de tydligare kan jämföra skillnader mellan kvinnor och mäns agerande vilken denna
studie går miste om då vi inte gör den typen av jämförelser. Att Treichel och Scott (2007)
visar att företag som startas av kvinnor har mindre skuldfinansiering än företag som startas av
män kan däremot bero på att skillnader mellan könen är större i nystartade företag än i
etablerade företag som denna studie undersöker. Det kan eventuellt förklaras med samma
argumentation som tidigare, att individer beter sig likadant när de hamnar i en liknande
situation (Meyer & Meyer, 2006) och att etablerade företag tenderar att likna varandra mer än
vad nystartade företag gör.
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6. Slutsatser
Uppsatsens sista kapitel återkopplar till studiens syfte och redogör för de slutsatser samt
bidrag som framgår av studiens resultat. Dessutom diskuteras studiens begränsningar som till
stor del även ligger till grund för förslag till fortsatt forskning.

6.1 Slutsats och bidrag
Syftet med denna studie är att analysera och förklara hur svenska börsnoterade företags
kapitalstruktur påverkas av kvinnor i styrelse och ledning. Trots Sveriges positiva
jämställdhetsutveckling, att sysselsättningsgraden är jämn mellan könen samt att kvinnor är
högutbildade i större utsträckning än män är det fortfarande männen som sitter på de högsta
positionerna i näringslivet (SCB, 2020). För att understödja företagens egen
jämställdhetsutveckling bidrar studien med kunskap om vilken påverkan fler styrande och
ledande kvinnor har. För att uppnå syftet framställs och testas fyra hypoteser.
Sammanfattningsvis antar studiens hypoteser att kvinnor i styrelse och som verkställande
direktörer innebär en lägre andel skulder samt en högre kassalikviditet i företagen.
Hypoteserna testas i korrelationsanalyser och multipla regressionsanalyser med kontroll för
diverse kontrollvariabler. Med data från 898 svenska börsnoterade företag kan dock inga
signifikanta resultat påvisas vilket gör att studien inte visar om kvinnor varken i styrelse eller
som vd påverkar vare sig företagens andel skulder eller kassalikviditet annorlunda än vad
män gör. Studien kan därmed inte stödja hypoteserna eller tidigare forskning om kvinnors
påstådda lägre riskbenägenhet (Elsaid & Ursel, 2011; Jianakoplos & Bernasek, 1998; Saad &
Gill, 2000) som kopplas till en lägre andel skulder samt en högre kassalikviditet (Brealey et
al., 2016). Studien kan inte heller stödja tidigare forskning om kvinnors förmåga att bidra till
starkare styrning, ökad övervakning eller lägre informationsasymmetri mellan företag och
finansiärer (Abad et al., 2020; Adams & Ferreira, 2009; Alves et al., 2015; Hamrouni et al.,
2021) som förknippas med en större kassareserv (Dimitropoulos & Koronios, 2021; Tosun et
al., 2022; Wang et al., 2017) respektive lägre kostnader för externt eget kapital (Myers, 1984;
Myers & Majluf, 1984).

Att hypoteserna inte stöds betyder endast att studien inte kan visa att kvinnor i styrelse och
ledning har en specifik påverkan på företagens kapitalstruktur och att det därmed inte finns en
tydlig skillnad mellan könen. Det betyder däremot inte att kvinnor inte påverkar
kapitalstrukturen alls eller att de inte skiljer sig från män. I diskussionen framförs egna
reflektioner om varför studien inte kan visa några signifikanta resultat. Sammanfattningsvis
kan det bero på att det inte finns några skillnader i riskpreferenser och påverkan på
kapitalstrukturen mellan kvinnor och män i styrelse och ledning, att det finns skillnader men
att de inte slår igenom på grund av att kvinnor inte har samma förutsättningar som män att
framföra sina preferenser i ett mansdominerat näringsliv eller endast att kvinnorna i studiens
företag helt enkelt är för få för att signifikanta resultat ska vara möjliga. Om skillnader mellan
könen hade varit stora skulle studien ändå se dem trots kvinnors låga närvaro vilket därmed
tyder på att skillnader mellan kvinnor och män åtminstone inte är stora. Studiens resultat är
därmed mer samstämmigt med forskning som menar att könsskillnader endast beror på
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kunskapsskillnader (Dwyer et al., 2002) samt omständigheter runt ett beslut (Meyer & Meyer,
2006). Studien tyder därmed på att oavsett om en styrelseledamot eller en verkställande
direktör är kvinna eller man beter de sig likadant på grund av den position de sitter på samt
den kunskap de innehar (Dwyer et al., 2002; Meyer & Meyer, 2006). Studien visar även att
kvinnor och män tenderar att verka i olika branscher samt att dessa branscher skiljer sig åt
avseende bland annat företagsstorlek och typ av tillgångar vilka samvarierar med företagets
kapitalstruktur. Att kvinnor förknippas med en lägre andel skulder eller högre kassalikviditet
beror därmed mer troligt på att de verkar i en viss bransch med specifika förutsättningar
hellre än på grund av att de är kvinnor.

Bidrag
I enlighet med studiens syfte bidrar resultatet med kunskap om hur svenska börsnoterade
företags kapitalstruktur påverkas av kvinnor i styrelse och ledning. Trots att inga signifikanta
resultat framförs anses att studiens syfte uppnås med hänsyn till att studien åtminstone visar
att det inte finns några tydliga skillnader mellan könen. Liknande studier har tidigare gjorts i
andra länder varför denna studie bidrar med ny kunskap om hur det ser ut i Sverige. Liknande
forskning i Sverige har dock visat att en jämn könsfördelning i styrelsen har ett positivt
samband med företagens prestation, tillväxt och effektivitet (Malmström, 2021; Malmström
& Wincent, 2022) vilket gör att det är konstigt att företagen i Sverige är långt ifrån jämställda
(SCB, 2020). Det kan möjligtvis bero på en eventuell rädsla hos företag för att kvinnor i
styrelse eller ledning ska påverka företagens kapitalstruktur negativt då kvinnors typiska
egenskaper inte anses vara lika positivt förknippade till företagets framtida potential, bland
annat till följd av kvinnors lägre riskbenägenhet (AllBright, 2021a; Coleman & Robb, 2009;
Malmström et al., 2017). Denna studie bidrar däremot med kunskap om att kvinnor och män
inte har en betydande annorlunda riskbenägenhet eller agerar annorlunda på
finansieringsbeslut samt att kvinnor inte har en avgörande påverkan på varken företagens
andel skulder eller kassalikviditet varför den eventuella rädslan i så fall inte är motiverad.
Kvinnors påverkan på kapitalstrukturen kan därmed inte användas som argument för att
undvika att tillsätta kvinnor på dessa positioner. Denna studie kan tvärtom vara ett ytterligare
argument för att kvinnor har lika rätt som män att sitta i företagens styrelse eller som
verkställande direktör och kan därmed användas för att understödja företagens egen
jämställdhetsutveckling.

6.2 Begränsningar och fortsatt forskning
Studiens största begränsning är att det över lag är svårt att visa signifikanta resultat i
statistiska studier (Edling & Hedström, 2003) och eftersom kvinnor har låg närvaro i både
företagens styrelser och som verkställande direktörer är det än mer problematiskt att
möjliggöra signifikanta resultat i denna studie. Trots att det eventuellt finns skillnader mellan
könen kan dessa därmed vara svåra att se när kvinnorna är så få i förhållande till männen.
Studiens nästa begränsning är den naturliga tidsgräns som ett examensarbete innebär. Med
mer tid kan studiens teoretiska referensram samt diskussion utvecklas ytterligare samt att
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hänsyn kan tas till fler variabler. Att studien är en tvärsnittsstudie är också ett resultat av
tidsbegränsningen då en longitudinell studie har bättre möjligheter att visa ett kausalt
samband (Johannessen et al., 2020) genom att mönster kan studeras över tid men det kräver
även data från andra tidpunkter varför en tvärsnittsstudie passar bättre för detta arbetes
tidsram. Slutligen är den externa validiteten begränsad (Johannessen et al., 2020) eftersom
studien genomförs för data från svenska börsnoterade företag varför resultatet inte med
säkerhet kan generaliseras till företag i andra länder eller till onoterade företag. Inte heller
kan resultatet generaliseras till andra tidsperioder i enlighet med diskussionen om att kvinnors
påverkan eventuellt beror på hur jämställt näringslivet är då de kan ha bättre förutsättningar i
en mer jämställd tid.

Fortsatt forskning
Förslag till fortsatt forskning grundar sig till stor del i studiens begränsningar. På grund av
begränsningar med en tvärsnittsstudie kan en liknande studie istället genomföras som en
longitudinell studie för att kunna studera mönster över tid. En fortsatt studie kan även beakta
fler eller andra kontrollvariabler för att förbättra förklaringsvärden i de multipla
regressionerna, framför allt angående kassalikviditetens bestämningsfaktorer, då modellernas
totala förklaringsvärden i studiens multivariata analyser är väldigt låga. Dessutom kan även
andra oberoende variabler beaktas. Denna studie analyserar kvinnor i styrelse samt ledning i
form av den verkställande direktören men även andra positioner som till exempel
ledningsgruppens ekonomichef kan tas i beaktning.

Valet att studera noterade företag gjordes bland annat med hänsyn till att dessa företag har
minst tre styrelseledamöter samt en verkställande direktör vilka är förutsättningar för studiens
genomförbarhet i förhållande till studiens syfte. Däremot måste styrelse och ledning i ett
noterat företag ta hänsyn till externa aktieägare varför deras påverkan eventuellt är lägre än
styrelsens och ledningens påverkan i ett företag som inte är noterat. Fortsatt forskning kan
därmed utföra en liknande studie i onoterade företag för att eventuellt se mer tydliga resultat.
Slutligen grundar sig det sista förslaget i studiens största begränsning som är den låga
närvaron av kvinnor i styrelse och ledning. Eftersom det kan vara anledningen till att
signifikanta resultat inte är möjliga är den mest intressanta framtida forskningen därmed en
liknande studie i ett mer jämställt näringsliv, som förhoppningsvis inte är allt för långt fram i
tiden.
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