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Konsbalans leder till
mer engagerad styrelse

VOTERINGSFORSLAG FRAN EU. FLER KVINNOR KAN GE MER AKTIVA

Enligt ett forslag till nytt STYRELSER. Forskning tyder pa att fler kvinnori
o] J

EU-direktiv for konsbalansi styrelserummen hgjer kvaliteten pa styrelsearbetet.

Kvinnor har ofta ett viardefullt utifranperspektiv, starker
styrelsens 6vervakande funktion och skédrper kraven
palagpresterande vd:ar. Det finns ocksa ett samband
mellan andelen kvinnor i styrelsen och konsbalansen
iforetagets ledningsgrupp. Dessutom har kvinnliga
ledamoter en hogre narvarofrekvens &n méan och det

borsbolagens styrelser ska vardera
kon utgora minst 40 procent av de icke

verkstillande ledaméterna. De bolag som inte
klarar kraven maste ge en forklaring enligt
den sé kallade comply or explain-modellen.

I denna forskningsoversikt visas en
gar att se en positiv effekt 4ven pa mannens narvaro nar

rad resultat som tyder pa att konsbalans
kvinnoandelen 6kar.

har positiva effekter pa styrelsearbetet.
Utifran forskningslédget finns det alltsa inte
néagon anledning att tro att kvotering till

bolagsstyrelser skulle fa negativa effekter
péabolagens lonsamhet. Men forskningen
bor inte anvindas som ett argument for att
lagstifta om kvotering. Ett sddant beslut

KONSBALANS OCH LONSAMHET. Trots de positiva
effekterna pa styrelsearbetet, och ett uppvisat positivt
samband mellan kénsbalans i styrelsen och till exempel
hogre avkastning pa eget kapital, hogre rantabilitet pa

méste utgd frén politiska varderingar. totalt kapital och hogre forsaljningstillvaxt, sa haller inte

Jamstalldhet eller dgarnas ratt att bestimma,
vad vager tyngst?

lonsamhetsargumentet for fler kvinnor i styrelserna. Det
ar svart att bevisa ett orsakssamband. Gjorde kvinnorna
foretaget mer lonsamt, eller tar framgangsrika foretag in
fler kvinnor?
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Det dar upp till
varje land vad
som ska hdnda
med de foretag
som inte klarar
den nya standar-
den.

Lonsamhet eller jamstalldhet?
EU-kommissionen harlagt fram ett forslag till
nytt direktivom konsbalans i styrelserummen.
Kan lagkravet motiveras med att battre kons-
balans ger mer valskdtta och 16nsamma bolag?
Eller ar det en politisk fraga om jamstélldhet
och jamnare maktfordelning?

EU-kommissionens forslag
Inovember 2012 lades ett forslag till direktiv
fram av EU-kommissionen med malet att for-
béttra konsbalansen i borsbolagens styrelser.
Direktivet innebér att vardera kon ska inneha
minst 40 procent av posterna for icke verkstal-
lande ledamoter. Bolag som inte uppfyller
kravet ska kunna uppvisa att ledamoterna har
utsetts genom objektiv jaimforelse mellan olika
kandidater. Kriterierna ska vara tydliga, neu-
trala och forutbestamda. Om tvé kandidater ar
jadmbordiga ska det underrepresenterade konet

ha foretrdde. En kandidat som inte blivit vald
ska ocksa kunna fa information om urvalskrite-
rierna, jamforelsen och vilka hansyn som tagits.
Vidare maste foretagen arligen rapportera om
konsbalansen och vilka atgarder som vidtagits
for att forbattra denna.

Forandringen ska vara genomford ar
2020. Men forslaget dr av comply or explain-
karaktar,’fo]j eller forklara”. Det finns med
andra ord inga sanktioner kopplade till kraven,
utan det ar upp till varje land att besluta om
vad som eventuellt ska hinda de féretag som
inte klarar den nya standarden. Det ska jaim-
foras med nir lagen om kvotering till styrelser
inférdes i Norge. Dar riskerade foretag tvings-
likvidation om de inte uppfyllde kraven. Anda
dréjde vart sjunde bolag med férandringar in i
det sista. Inom EU inforde till exempel Spanien
regler utan sanktioner 2007, men utvecklingen
gar ladngsamt och landet har fortfarande inte

Tabell 1. EU har langt kvar till malet. Kénskvoter for styrelser i Europa 2012.

Land Lagstiftning ar  Kvot
Norge 2003 40%
Spanien 2007 40%
Island 2010 40%
Frankrike 2011 40%
Belgien 2011 33%
Nederldanderna 2011 30%
Italien 2011 33%
EU Nytt lagforslag 40%
Sverige Ingen lag

* 2014 ska delmalet 20% vara uppfyllt.

Ar for Sanktioner Andel kvinnliga
uppfyllande ledamoter
2008 ja 4L%
2015 nej 12%
2013 ja 36%
2017* ja 25%
2019 ja 13%
2016 nej 22%
2015 ja 1%
2020 nej 16%
26%

Kallor: Europeiska kommissionen (2012) och Europeiska kommissionen (2013).

Forskning om konsekvenser av kvinnor i bolagsstyrelser

kvenserna av att borsbolagens styrelser har kvinnliga medlemmar. Dessa forskare sitteridag

E n vixande grupp forskare inom finansiell ekonomi och nationalekonomi har studerat konse-

spridda 6ver hela varlden, fran Chicago till Sydney.

Studierna handlar om hur vél styrelsen utfor sin 6vervakande funktion, och om hur kvinnornas

deltagande paverkar bolagens verksamhetsrelaterade beslut, och inte minst virdet.

Den storsta svarigheten med att dra slutsatser fran studier av bolag som frivilligt har utsett kvinnliga

styrelseledamater ar att resultaten inte utan vidare kan 6verforas till de bolag som har valt att inte ha

kvinnlig representation i styrelsen. Darfor har Norge, med sin kvoteringslag som blev bindande den 1

januari 2008, utgjort ett intressant laboratorium. Denna forskningsoversikt gar igenom samtliga studier

inom finansiell ekonomi och nationalekonomi som enligt min uppfattning har en serios metodik och

vars resultat kan bidra till att 6ka var forstaelse om effekterna av kvotering. *

* For en tidigare forskningsoversikt, se Dahlerup och Freidenvall (2008).
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mer dn 12 procent kvinnliga styrelseledamoter
(setabell 1).

Forslaget kommer fran EU-kommissio-
niren Viviane Reding, som ar vice ordférande
med ansvar for rattvisa, grundlaggande rit-
tigheter och medborgarskap. Hon star bakom
det tillsammans med en rad tunga kommis-
siondrskollegor: Antonio Tajani (néringsliv och
foretagande), Joaquin Almunia (konkurrens),
Olli Rehn (ekonomiska och monetéra fragor),
Michel Barnier (inre marknad och tjanster) och
Laszl6 Andor (sysselsittning och socialpolitik).

Direktivet dr resultatet av en politisk kom-
promiss efter det att Viviane Redings tidigare
forslag om tvingande krav pa 40 procent kvin-
noristyrelsernaredan ar 2018 forkastades i
oktober 2012.

Styrelsens roll - radgivare
eller overvakare?

Fragan om vikten av att ha fler kvinnor i styrel-
serna faller tillbaka pa vilken sorts styrelse som
efterstréavas, och vad styrelsens roll egentligen
skavara. Ska styrelsen framfor allt ha en strate-
gisk och radgivande roll, eller fraimst en 6verva-
kande roll? Iljuset av den senaste finanskrisen
har den 6vervakande rollen hamnat i fokus.
Fragan ar ocksa hur nara kopplade styrelse-
medlemmarna ska vara till foretaget. Integritet
och oberoende vigs mot mer djupgaende kun-
skaper om det specifika foretaget.

Styrelsens sammanséittning bestimmer
hur vil den kan fungera i sin roll. I forskningen
maéter man ofta styrelsens effektivitet som Gver-
vakande organ genom att se hur stor sannolik-
heten ar for att vd byts ut nir bolaget gér daligt.

Med en liten styrelse dominerad avicke
verkstéllande ledaméter, som har aktiebaserad
ersdttning, forstirks till exempel sambandet
mellan foretagets resultat och hur snabbt man
byter ut en underpresterande vd.

Fler kvinnor ger battre

resultat, eller tvartom?

Styrelsens formaga att ge goda rad borde ge
utslagibolagetslonsamhet. Men det dr i princip
omojligt att faststélla orsakssambandet mel-
lan styrelsens sammansattning och foretagets
resultat. Empiriskt dr det inte klargjort huruvi-

da en viss typ av foretag viljer en sarskild sorts
styrelse, eller om det dr styrelsens sammansatt-
ning som paverkar foretagets resultat.

Enrad studier och rapporter visar pa en
korrelation mellan fler kvinnor i styrelsen och
positiva effekter pa foretagets prestation och
resultat, till exempel hogre avkastning pa aktien
och pé eget kapital, hogre rantabilitet p4 totalt
kapital och hogre forsaljningstillvaxt. Det finns
ocksé studier som visar pa positiv korrela-
tion mellan konsbalans och foretagets sociala
ansvarstagande, miljéansvar och forbattrade
ledningsmetoder.*

Men nir det giller prestation och resultat
gér det inte att avgora vad som kommer forst.
Blir foretag med kvinnor i styrelsen mer 16n-
samma? Eller valjer de lonsamma foretagen
oftare in kvinnori styrelsen? Eller tackar kvin-
nor hellre ja till en styrelsepost i ett lonsamt
foretag?

Det gar med andra ord inte att pasta att
om man tar in fler kvinnor i styrelsen s kom-
mer foretaget automatiskt att bli mer 16nsamt.
Daremot kan man siga att foretag med fler
kvinnori styrelsen ofta dr framgangsrika, och
tvartom.

Positiva effekteri

styrelserummet

Forskningen visar tydligt att kvinnors narvaro
har positiva effekter pa arbetet i styrelserum-
men. Konsblandade styrelser ldgger enligt en
amerikansk studie mer kraft pa styrning och
overvakning.? De kvinnliga ledamé&terna har
hogre narvarofrekvens, och de man som sitter i
blandade styrelser har ocks& hogre narvaro.

Kvinnliga ledamoter deltar oftare i styrel-
sens kommittéer, framfor allt de som handlar
om revision, valberedning och bolagsstyrnings-
fragor.

Betoningen pa styrning och 6vervakning i
de blandade styrelserna visar sig bland annat
iatt foretagets resultat har mycket storre
betydelse for om vd far férnyat fortroende.
Ersittningen i de styrelserna dr ocksa oftare
aktiebaserad.

1 Se till exempel Adams och Ferreira (2009), Carter, Sim-
kins och Simpson (2003) och Schwartz-Ziv (2013).

2 Adams och Ferreira (2009).

Foretag med
fler kvinnor i
styrelsen dr ofta
framgangsrika.



Borsen bryr sig
inte ndmnvdrt
om kvotering...

... och den
sammanlagda
kursreaktionen
ar forsumbar.

Det rdcker inte
att en eller ett
fatal styrelse-
platser gar till
kvinnliga "ali-
bin”.

Studien visar vidare att en blandad styrelse
okar vardet pa foretag dar aktieagarnas infly-
tande ar svagt, och dar noggrann 6vervakning
ar sarskilt vardefull. Men kvinnlig representa-
tion i styrelsen minskar vardet pa bolag med
stark dgarstyrning. Fragan dr med andra ord
om det kan bli f6r mycket kontroll i bolag med
starka dgare.

Ny forskning visar ocksé att konsbalanse-
rade styrelser 4r mer engagerade i sitt besluts-
fattande. En studie av israeliska statsigda fore-
tag visar att styrelser med en kritisk massa av
kvinnor, atminstone tre stycken niarvarande vid
motena, var mer aktiva i sin styrning och kravde
mer avledningen.3 Dessa foretag hade under
flera decennier haft i genomsnitt 37 procent
kvinnliga styrelseledaméter. Sannolikheten var
dubbelt sa stor att en konsbalanserad styrelse
skulle krava ytterligare information av led-
ningen, eller komma med egna initiativ. Bade
man och kvinnor var mer aktiva pa de motena.
Foretag med ett kritiskt antal kvinnor i styrel-
sen lade mer vikt vid foretagets resultat niar de
utvarderade vd, och hade hogre avkastning pa
eget kapital samt hogre vinstmarginal.

Resultaten visar pa hur viktigt det ar att
uppna en kritisk massa. Det riacker inte att en
eller ett fatal styrelseplatser gar till kvinnliga
“alibin”.

Andelen kvinnor i styrelsen paverkar ocksa
ledningens sammansattning. Amerikanska
foretag med fler kvinnor i styrelsen far dven
hogre andel kvinnor i hogsta ledningen.+ Har
finns inte bara en positiv korrelation utan man
har ocksa pavisat kausalitet. Andelen kvinnor
istyrelsen under ett ar ger en fingervisning
om andelen kvinnori hgsta ledningen under
nastkommande ar. Det motsatta giller daremot
inte.

Forandringen i styrelsen kommer med
andra ord fore forandringen i ledningen, vilket
skulle kunna reflektera styrelsens preferenser,
eller att man skapar en ledningskultur som gor
detlittare att attrahera kvinnliga chefer. En
sddan effekt ar viktig sedd ur ett samhalleligt
perspektiv.

3 Schwartz-Ziv (2013).
4 Matsa och Miller (2011).

Bryr sigborsen?

Hur reagerar da aktiemarknaden nar foretag
utndmner kvinnliga ledaméter? Det har ibland
uttryckts en oro for att fler kvinnor i styrelsen
eller kvotering skulle fi borsen att reagera nega-
tivt, kanske pa grund av oro for att kompeten-
sen i styrelsen skulle urvattnas.

Svaret dr att borsen inte bryr sig naimnvért
om andelen kvinnori styrelsen. I pagaende
forskning frdn Norge f6ljer vi hur borsen rea-
gerat pa nyhetsrapporteringen fran 1999, nar
regeringen forst borjade diskutera en kvotering,
fram till 2008 nirlagen blev bindande.5 Studier
avutvecklingen i Norge r intressanta eftersom
kvoteringen omfattar alla borsbolag, bade de
som kunde dra nytta av fler kvinnor i styrelsen
och de som eventuellt kunde ta skada av det.
Kontentan ir att den sammanlagda kursreak-
tionen vid en kvotering dr forsumbar.

En studie fran Australien® visar dock att
borsreaktionen var positiv nar det handlade om
frivilliga tillsattningar av kvinnor i styrelser.
Reaktionen i aktiekursen var markbart hogre
(2 procent) om den nytillsatta styrelseledamo-
ten var kvinna. Liknande resultat finns frén
Spanien och Singapore. Det visade sig ocksa att
det var mer sannolikt att kvinnorna som kom
inistyrelsen hade en utbildning pa masterniva,
men mindre vanligt att de var vd:ar, enligt
samma studie.

De bolag som tillsatte kvinnor hade storre
och mer méngfacetterade styrelser, samt pro-
gram for jamstdlldhet. Men sannolikheten att
en kvinna skulle bli utndmnd var mindre om vd
satt med i valberedningen.

Kritiken mot kvinnorna synad

i sommarna

Vd-erfarenhet dverskattad

Bristen pa kvinnor i styrelserna ségs ofta vara
ett resultat av att det finns sa fa kvinnliga vd:ar,
eller kvinnor med vd-erfarenhet, att vilja pa.
Det dr en vanlig forklaring néar borsbolagen
granskas och far kritik for bristen pa kvinn-
liga styrelseledamoter. Men fragan ar om inte
behovet avvd-erfarenhet ar 6verskattat. En

5 Eckbo, Nygaard och Thorburn (2013).
6 Adams, Gray och Nowland (2011).
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amerikansk studie visar pa en positiv reaktion
iborskursen nér en styrelse gér fran att inte ha
négon ledamot som dr utomstaende vd till att
rekrytera en sddan, jamfort med rekrytering av
andraledamoter.” Men den finner ingen kurs-
reaktion for rekrytering av ytterligare nya leda-
moter som innehar vd-poster.

Vidare kan studien inte beldgga att styrelser
med minst en ledamot som dr vd presterar batt-
re dn andra styrelser. Rekryteringen resulterar
inte i ett forbattrat rorelseresultat. Man ser
inget nara samband mellan déligl6nsamhet och
vd-byte, och inte heller ndgon forandring i hur
det egna bolagets vd far sin ersittning (andelen
fast och rorlig1on). Det leder heller inte till en
mer positivaktiemarknadsreaktion nér bolaget
gor forvarv, vilket kan ses som en indikation pa
hur marknaden bedomer kvaliteten pa ledning-
ens beslut.

Diaremot ser man att bolagets rorelseresul-
tat forsdmrades efter att ledamoter som ar vd:ar
blevinvaldaivarandras styrelser.

Sa manga styrelseplatser, sa lite tid

En annan vanlig motfraga nir dagens situation
kritiseras ar hur de f& kvinnor som har ratt kom-
petens ska hinna med att sitta i alla styrelser.
Om man ser till erfarenheterna i Norge fem ar
efter att bindande kvotering inférdes tycks oron
vara obefogad. 83 procent av de kvinnliga sty-
relseledamoterna sitter i en enda styrelse, jam-
fort med 89 procent avde manliga. 15 procent
sitteritva till tre styrelser, jamfort med 10 pro-
cent avde manliga, och 2 procent, jamfort med 1
procent avde manliga, sitter i fyra styrelser eller
fler. De kvinnliga ledamoterna dr med andra
ord inte sdrskilt mycket mer tyngda av sina sty-
relseuppdrag dn vad deras manliga kollegor ar.
Kvinnorna ar dessutom oftare oberoende, 84
procent jamfort med bara hilften av ménnen, i
den mening att de inte har ndgon annan relation
till bolaget, som till exempel revisor, radgivare
eller genom tidigare anstallning i foretaget.

7 Fahlenbrach, Low och Stulz (2010).

Ar kvinnor for snilla?

En studie som jamfor norska foretag med fore-
tagiandra nordiskaldnder visar att de norska
bolagen inte minskat antalet anstillda lika
mycket efter det att kvoteringslagen tradde
ikraft.® Detta har lett till en relativ 6kning i
kostnaderna for arbetskraft jimfort med andra
nordiska bolag, och ddrmed en relativ minsk-
ningilonsamheten. Effekten ar storst for de
foretag som behovde ta in flest kvinnor i styrel-
sen efter lagen om kvotering. Effekten ar ocksa
storreide foretag som bytt vd efter kvoterings-
lagen. Innan lagen triadde i kraft fannsingen
kvinnlig vd. Efter inférandet 6kade andelen
kvinnliga vd:ar till fem procent.

Betyder det att kvinnliga styrelseledaméter
ar alltfor empatiska? Kanske, men det dr ocksa
mycket mojligt att jamforelsen haltar eftersom
perioden efter det att kvoteringslagen tradde i
kraft (2006—2009) sammanfoll med finanskri-
sen, som drabbade olika lander olika hart, och
dir Norge jamforelsevis var mer skonat.

Varden som alla vill at

Nir ett foretag rekryterar nya medarbetare
innehéller platsannonsen ofta begrepp som
flexibilitet, integritet, 6dmjukhet och forand-
ringsbensgenhet. Dessa egenskaper ar mer
framtradande hos kvinnor enligt en studie

av styrelseledamoter i svenska borsnoterade
bolag.? Studien identifierar tio grundlaggande
minskliga virderingar som har visat sig kunna
forutsdga ekonomiskt beteende. Kvinnornas
varderingar skiljde sig markant frin méannens.
Framfor allt var de mer inriktade pa att for-
battra for alla foretagets intressenter. De lade
mindre vikt vid tradition, likformighet, trygghet
och egen makt, och mer vikt vid hog integritet
och oberoende. De var vidare mer vilvilliga och
maéana om sin omvarld, och mer 6ppna for for-
andring och stimulerande arbetsuppgifter. De
var ocksa, kanske nagot ovintat och i motsats
till monstret i befolkningen i allménhet, mer
riskbenigna dn ménnen i undersékningen.

8 Matsa och Miller (kommande 2013).

9 Adams och Funk (2011). Lds mer om studien i SNS Ana-
lys nr 3: Kvinna eller man. Gor det skillnad i styrelserum-
met? www.sns.se/sites/default/files/sns_analys_nr_3.pdf.

En amerikansk
studie visar att
rorelseresultatet
forsdmrades for
foretag efter det
att vd:ar blev
invalda i varand-
ras styrelser.



Man ser en
minskning av
negativa konsat-
tityder pa lang
sikt...

... snarare dn
den backlash for
kvinnor som det
ibland uttrycks
oro for.

Tabell 2. Effekten i Norge: Forandrad styrelsesammansattning

2002 2009
Antal ledamadter 55 53
Andel kvinnor 7% 43%
VD-erfarenhet 65% 58%
Hogre utbildning 26% 29%
Alder 51 52
Antal ar i styrelsen 3,0 2,6
Andel norrman 93% 90%
Antal styrelse- eller vd-poster per person 1,4 1,9

Killa: Ahern och Dittmar (2012).

Sa fick vimer konsbalans

i politiken

En jamforelse med kvotering inom politiken ar
avintresseidetta ssmmanhang. I dag har mer
an halften av alla lander konskvotering inom
politiken. En forskningséversikt fran 2011 pa
uppdrag av Varldsbanken visar att kvotering
av kvinnor i politiska organ har langtgédende
effekter.’® Manga av resultaten baserar sig pa
Indien, ddr man 1993 borjade kvotera in kvinn-
ligaledare i vissa slumpmassigt utvalda distrikt.
Dessa har kunnat jamféras med distrikt utan
kvotering.

Flera studier visar att kvotering okar antalet
kvinnor pa valbar plats. Efter tva perioder ar
det lika sannolikt att kvinnorna stéller upp for
omval som méinnen. Okningen i antalet kvinnor
ide politiska organen kvarstér efter att lagen
forsvunnit.

Kvoteringen underlattar ocksa en attityd-
forandring och minskar de negativa stereo-
typerna. Man ser en minskning av negativa
konsattityder pa ldng sikt, snarare 4n den
backlash for kvinnor som det ibland uttrycks
oro for. I distrikt med kvotering hade mannen
en betydligt mer positiv instéllning till kvinnor
som ledare dn i distrikt utan kvotering.

IIndien har kvoteringen dven lett till
synliga forandringar i den forda politiken.
Investeringarna har 6kat pa omraden som kvin-
nor traditionellt ansett vara viktiga, som till-
géang till vatten, sanitar utrustning och utbild-
ning. Det har ocksé lett till mindre korruption
inom politiken, samt till att kvinnors fortroende
for polisen har 6kat.

10 Pande och Ford (2011).

Aven “kvaliteten” pa politikerna i Europa
har utifrén vissa kriterier forbattrats efter
att konskvotering infordes. I Italien har det
yttrat sig i 6kad genomsnittlig utbildnings-
niva bland politiker. I Sverige resulterade
Socialdemokraternas inférande av "varannan
damernas” 1993 inte enbart i att andelen kvin-
nor i kommunalpolitiken 6kade, utan dven att
den genomsnittliga IQ-nivan hos manliga kom-
munalpolitiker h6jdes." Fore kvoteringen var
dessutom kvaliteten pa de kvinnliga politikerna
hogre i valkretsar med vildigt fa kvinnor, vilket
tyder pa att den 1dga andelen inte var en f6ljd av
en brist pa kompetenta kvinnor. Det ar ocksé
vart att notera att "varannan damernas” kom
till stdnd forst efter att de kvinnliga politikerna
hade hotat med att starta ett eget parti.

Att lagstifta eller inte lagstifta

-detdrfragan

Denna genomgang av aktuella forsknings-
studier visar att fler kvinnor i styrelsen har posi-
tiva effekter pa styrelsearbetets kvalitet. Det
finns ocks4 ett statistiskt samband mellan 16n-
samhet och andelen kvinnor i styrelsen. Det kan
dock inte anvindas som argument for kvotering
eftersom kausaliteten inte kan styrkas.

Ar da kvotering bra eller daligt utifran
vetenskaplig evidens? Det finns inga beldgg for
att kvotering skulle forsamra kvaliteten pa sty-
relsearbetet eller paverka foretagets 1onsamhet
negativt. Forskningen ger inga argument for att
kvotering skulle vara skadligt. Det finns heller
inget stod for att kvotering i sig ar bra. Darfor

11 Besley, Folke, Persson och Rickne (2012).
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blir kvotering ytterst en politisk fraga.

I Norge hade oerhort lite hant pa omréadet
innan regeringen i december 2003 lagstiftade
om kvotering och 2005 hotade de foretag som
inte foljde lagen med tvangslikvidation. Trots
att diskussionen om konskvoteringens n6d-
vandighet hade pagatt sedan 1999 var andelen
kvinnliga styrelsemedlemmar fortfarande bara
7 procent nir lagen kom. Men lagen var helt
klart framgangsrik i den mening att manijanu-
ari 2009 hade uppnatt den 6nskade andelen (40
procent) kvinnor i borsbolagens styrelser.

Erfarenheten fran Norge visar att det ar
svért att dra ndgra slutsatser om en eventuell
langsiktig vardeforandring i bolag till foljd av
kvoteringslagen. Dels for att det inte har gétt
sd ménga ar sedan kvoten blev bindande 2008,
dels for att det &nnu bara finns ett fatal studier
om den norska kvoteringslagens effekter.

En studie som har anforts som ett argument
mot inforande av kvotering visar att marknads-
vardet relativt det bokforda vardet (market to
book) foll 6ver tid for de foretag som tvingades
tain fler kvinnor i styrelsen jaimfort med bolag
som redan hade manga kvinnliga styrelseleda-
moter.** Men den studien lider av flera metod-
problem. En allvarlig kritik ar att norska bors-
bolag bytte rapporteringsstandard och 2005
gick 6ver fran norsk GAAP (Generally Accepted
Accounting Principles) till IFRS (International
Financial Reporting Standards), vilket paver-
kade det bokforda virdet olika i olika bolag.
Skillnaden i hur market to book utvecklats kan
lika gdrna ha att gora med den nya rapporte-
ringsstandarden som med kvoteringslagen.
Dessutom visar studien att skillnaden forsvin-
ner om man rensar bort andra faktorer, som
styrelsemedlemmarnas alder.

Ménga onoterade bolag andrade ocksa
juridisk form sa att de inte skulle omfattas av
lagen.’s Det gallde sarskilt relativt sma, unga
och lonsamma foretag med fa eller inga kvinnor
istyrelsen. Fragan ar om det gjordes just for att
undvika risken for att kvoteringen skulle ha en
negativinverkan pa foretagets viarde, eller om
det berodde pa bristande forandringsbenégen-
hetide ursprungliga styrelserna.

12 Ahern och Dittmar (2012).
13 Bohren och Staubo (2012).

Intressant att notera ar att parallellt med
kvoteringslagen (som géllde framfor allt note-
rade foretag) sa skedde den storsta 6kningen Lagstiftningen
har en vdsentlig

spillover-effekt.

iandelen kvinnliga styrelseledamoter helt
frivilligt i de stora onoterade bolagen som inte
omfattas avlagen.

Bland de hundra storsta norska bolagen var
andelen kvinnliga styrelseordforande dubbelt
sé stor for onoterade bolag som for borsbolag
2009. Det verkar med andra ord som om lag-
stiftningen har en visentlig effekt.

Det ar majligt att lagen efter ett antal &rinte
ldngre behovs. Det foreslagna EU-direktivet
foreskriver i enlighet med det att kvoteringsla-
gen ska upphora att gélla efter tio ar.

I Norge ledde kvoteringen ocksa till att
styrelsens sammansittning fordndrades
dven nar det giller andra karakteristika.
Styrelseledaméterna blevi genomsnitt yngre
och mer vilutbildade, det blev ndgot farre vd:ar,
men fler vice vd:ar, finanschefer och personer I Europa dr 60
med andra yrkeserfarenheter. procent av alla
I Europa ar 60 procent av alla som tar uni- som tar univer-
versitetsexamen kvinnor. Samtidigt 4r i genom- sitetsexamen
snitt bara en av sju styrelseledamoéter kvinna, kvinnor.
och en fjardedel av alla stora foretag saknar
kvinnori styrelsen. Mellan 2003 och 2012 var
den arliga 6kningen i andelen kvinnliga styrel-
seledamoter 0,6 procentenheter. Utvecklingen
hittills tyder saledes pa att forandringen gar
sakta utan lagstiftning.

De senaste siffrorna fran januari 2013 visar
dock den storsta drliga 6kningen som man
sett hittills i EU. Det senaste aret har andelen
kvinnori styrelser okat till 15,8 procent fran
13,7 procent. Kommissionar Viviane Reding
hévdar att det 4r hotet om lagstiftning som
verkar. Den 6kning som synts i EU pa senare ar
kommer framfor allt frén Frankrike, vars kvot Fordndringen
har ett bindande delmaél redan 2014. Belgien, gar sakta utan
Nederlanderna och Italien har ocksé nyligen lagstiftning.
lagstiftat och borjar uppvisa forandring, bland
annat 6kade andelen kvinnor i italienska sty-
relser med 5 procentenheter det senaste aret,
till 11 procent. Sverige har natt 26 procent, men
frdgan ar om inte detta har skett just i skuggan
av ett hot. Troligen spelar diskussionen om lag-
stiftning en roll &ven i Sverige.

Forskningsresultaten kan inte med



bestimdhet séga att fler kvinnori en styrelse
kommer att leda till béttre resultat for foreta-
get. Men det finns heller inget som siger att det
motsatta géller. Beslutet om kvotering handlar
med andra ord inte s mycket om lonsamhet
som om hur man vill att samhéllet ska se ut.
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