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Sammanfattning

Syftet med denna kandidatuppsats ar att undersdka hur mangfald i styrelsen paverkar den finansiella
prestationen for svenska tillvaxtbolag listade pa First North Growth Market. Tillvaxtbolag star for halften
av hela arbetssysselsattningen och produktionen i héginkomstlander och utgér darmed en betydelsefull
roll i samhallet. Under de radande omstandigheterna med Covid-19 pandemin, drabbas féretagens
ekonomi och riskerar likvidation. En avgérande faktor for att tillvaxtbolag ska fortsatta vaxa och overleva
ekonomiska svarigheter, ar styrelsens sammansattning. Darav studiens fokus pa mangfald i styrelsen
och dess paverkan pa den finansiella prestationen i form av ROA och Tobins Q for svenska tillvaxtbolag.
Vidare har denna studie tillampat agentteorin och The Upper Echelon Theory for att skapa forstaelse
kring kopplingen mellan styrelsens sammansattning, den finansiella prestationen och

beslutsfattandeprocessen.

Studien grundar sig i en kvantitativ forskningsansats tillsammans med ett positivistiskt synsatt, vilket gér
det mojligt fér resultatet att generaliseras. Studiens datainsamling bestar av 40 svenska tillvaxtbolag
listade pa First North Growth Market. Resultatet i denna studie visar att mangfald inom kon i styrelsen
paverkar den finansiella prestationen i form av ROA positivt. Vidare finner studien inget signifikant

samband mellan ursprung, utbildning och den finansiella prestationen.
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1. Inledning

Det inledande kapitlet av denna studie kommer att behandla bakgrunden kring mdngfald i
styrelsen hos tillvixtbolag. Vidare kommer mangfalden i styrelsen och dess paverkan pa den
finansiella prestationen bland tillvixtbolag att problematiseras. Ddrefter kommer foljande
punkter att presenteras: forskningsfrdga, syfte, avgrdnsning, begreppsforklaring och

disposition.

1.1 Bakgrund

Det har linge funnits ett intresse for att studera och forstd hur mangfald i styrelsen paverkar
den finansiella prestationen (Saidat, Silva & Seaman, 2019). Den finansiella prestationen kan
definieras som ett foretags marknadsvirde och skapandet av mervirde till foretagets tillgdngar
(Chung & Pruitt, 1994; Abdullah & Ismail, 2013; Dobbin & Jung, 2011). Det dr viktigt att
forstd hur méngfald i1 styrelsen paverkar den finansiella prestationen for tillvixtbolag och
framforallt under rddande omsténdigheter med Covid-19 pandemin. Detta pd grund av
tillvixtbolagens bidrag till samhillet (Mason, 1985). Tillvéxtbolag dr den dynamiska kdrnan i
en ekonomi och tenderar att véxa i form av omséttning och vinst (Goswami, Medvedev &
Olafsen, 2019; Alfredsson & Davegard, 1996). Enligt Mason (cf, 1985) bidrar tillvixtbolag mer
till samhéllet och den ekonomiska utvecklingen &n andra foretagsgrupper. Dirav fokuserar
denna studie pd tillvixtbolags méngfald i styrelsen och dess pdverkan pd den finansiella

prestationen.

Bolag med hog tillvixt utgdér mindre dn tio procent av det totala antalet foretag samtidigt som
de stdr for hélften av hela arbetssysselsittningen och produktionen i hdginkomstldnder
(Goswamii et al., 2019). Tillvaxtbolag kénnetecknas framst av deras 6kade sysselséttning och
forsdljning. Dessa bolag dr vésentliga for ett lands ekonomi och i1 synnerhet under
pandemikriser. En pandemikris ger svara ekonomiska pafoljder, vilket innebér att manga bolag
likviderar och arbetslosheten okar. Tillvixtbolag tenderar att erbjuda arbete och mdjlighet att
forsorja sina familjer, vilket stirker deras vikt i samhéillet (Goswami et al., 2019; Mason, 1985).
Enligt data frdn Konjunkturinstitutet har Covid-19 pandemin i skrivande stund paverkat
majoriteten av bolagen, inom néringslivet, 1 form av minskad omséttning och dérav paverkat

arbetsmojligheterna negativt. Konsekvensen av minskad omséttning bland bolagen kan leda till



en hogre konkursrisk. I den senaste undersokningen av Konjunkturinstitutet bedomdes en
konkursrisk att finnas bland 24 procent av de foretagen i niringslivet (Ekonomifakta, 2021). En
avgorande faktor for att tillvéxtbolag ska fortsatt 6ka sin finansiella prestation, samt dverleva
och undvika konkurs i en dynamisk marknad, dr styrelsesammanséttningen. Styrelsen é&r
vésentlig for ett bolags overlevnad eftersom alla strategiska beslut som kan skapa finansiellt

mervérde for bolaget avgors av styrelsemedlemmarna (Goswami et al., 2019).

Strategiska beslut dr beslut som planeras vél och omfattar storre investeringar med en
signifikant paverkan pd den finansiella prestationen (MSG, 2021). Vidare hidvdar Erhardt,
Werbel & Shrader (2003) att huruvida den finansiella prestationen paverkas negativt eller
positivt beror pad hur styrelsesammansdttningen ser ut. Forfattarna menar vidare att styrelser
oftast dr de mest inflytelserika aktdrerna som tar avgorande beslut kring foretagets finansiella
prestation (Erhardt et al., 2003). Enligt tidigare forskning kring finansiell prestation och dess
koppling till styrelsen, anses en styrelsesammanséttning med méngfald bidra till olika
perspektiv, innovation, erfarenheter och kompromiss i besluten. Det skapar i sin tur ett
mervirde 1 foretagets totala tillgdngar och marknadsviarde (Woschkowiak, 2018; Erhardt et al.,
2003; Robinson & Dechant, 1997). Colbert, Barrick & Bradley (2014) menar att det krdvs mer
kompetens, erfarenhet och perspektiv én vad en individ sjélv kan tillbringa. Forfattarna menar
vidare att det krdvs samlade formégor i en styrelse inom foretaget for att fatta strategiska beslut
och dérav visentligheten av att undersoka hur den finansiella prestationen paverkas av en

méngfaldig styrelsesammanséttning (Colbert et al., 2014).

1.2 Problemformulering

Vad giller mingfald &r det framforallt tre faktorer som har diskuterats vara avgoérande for den
finansiella prestationen. Mangfald i styrelsen i form av kon, utbildning, ursprung har lyfts fram
1 denna studie eftersom de dr de mest omtalade och undersokta faktorerna bland forskare
(Abdullah och Ismail, 2013; Bathula, 2008). Darav har intresset kring dessa faktorer blivit
aktuell. Méngfald, i specifikt, kon, utbildning, ursprung och dess paverkan pa den finansiella
prestationen i foretag har gett blandade resultat. Resultaten dr delade och forskare har olika
uppfattningar om hur méngfald i styrelsen paverkar den finansiella prestationen i ett foretag.
En del forskare hdvdar att mingfald i styrelsen leder till bland annat olika perspektiv, innovation
och kompromiss som i sin tur paverkar den finansiella prestationen positivt (Woschkowiak,

2018; Erhardt et al., 2003; Watson, Kumar & Michaelsen, 1993).



Diremot hdvdar forfattarna Hambrick, Cho och Chen (1996) att mangfald i styrelsen paverkar
foretagets finansiella prestation negativt. De menar att mangfald i styrelsen skapar mindre
effektiva beslut eftersom besluten tas langsammare vilket indikerar pd en sdmre
kommunikationsniva. De studier som visar pa att relationen mellan méngfald i styrelsen och
foretagets finansiella prestation &r negativ undersoker daremot inte tillvixtbolag. Denna studie
fokuserar pa att forsta tillvaxtbolag och inte virdebolag. Virdebolag ér stabila bolag som ér
forenade med mindre risk och foredrar stabilitet framfor tillvixt (Amcoff, 2018).
Tillvéxtbolagen befinner sig i en dynamisk marknad och tar beslut som oftast &r avgdrande
(Shehata, Salhin & El-Helaly, 2017; Sarwary, 2019). Dérav intresset att undersoka relationen

mellan tillvaxtbolags mangfald i styrelsen och den finansiella prestationen.

Ameer, Ramli & Zakaria (2009) forklarar hur ett foretags dverlevnad i en dynamisk marknad
ar beroende av styrelseledamoternas formaga att hantera osdkerheter. Darfor dr det viktigt for
tillvixtbolag att ha en méngfaldig styrelsesammansdttning som 1 sin tur kan reducera
osdkerheten. Den individuella styrelseledamoten besitter olika mycket humant- samt socialt
kapital, i egenskap av till exempel utbildning, karaktirsdrag och socialt ndtverk som kan gynna
foretagets finansiella prestation (Ameer et al, 2009). En méngfaldig styrelse bidrar enligt
Abdullah och Ismail (2013) till hogre finansiell prestation. Vidare hdvdar Abdullah och Ismail
(2013) att andra forskare som Milliken & Martins (1996) inte delar samma stdndpunkt utan
anser att mangfald i styrelsen &r forknippat med ineffektiva integrationskostnader och
tidskrdvande processer. Styrelsemedlemmar som tar langsamma strategiska beslut tenderar
oftast att forsoka planera pé lang sikt och forutse framtida information. De véntar i hopp om att
framtida osdkerheter kommer bli klara och forutséigbara. Didremot dr snabba beslutstagare emot
denna metod och menar péa att det dr tids- och resurskravande (Eisenhardt, 2008). Forskaren
Eisenhardt (2008) betonar att det endast gér att hantera aktuell information i realtid och anpassa
foretagets strategi utifran det. Daremot lyfter Watson et al (1993) fram att en mangfaldig
styrelsesammansittning tenderar att forsta olika kulturer och bidra till mer innovativa beslut.
Vidare trycker Michael och Hambrick (1992) pé att mangfald i styrelsen dr en bidragande faktor
till béttre problemldsning som i sin tur resulterar i en mer effektiv styrelse och hogre finansiell

prestation.

Tidigare forskning har lyft fram och diskuterat karaktérsdragen hos min och kvinnor samt fort
en diskussion om huruvida de, tillsammans, bidrar till en vél fungerande styrelse (Niessen &
Ruenzi, 2007). Forfattaren lyfter fram hur kvinnor tenderar att vara mer riskaverta &n mén pa

grund av deras mer negativa syn pa framtida ekonomiska utsikter. Dessutom har tidigare studier



kommit fram till att ménnen ar mer dventyrliga och tenderar att vara mer riskbenégna pa grund
av deras optimistiska syn pd framtida ekonomiska utsikter. Forfattaren menar att en
kombination av konens karaktdrsdrag skapar en bra kompromiss som gynnar styrelsen vid
beslut eftersom olika perspektiv, diskussioner och innovationer bidrar i sin tur till hogre

finansiell prestation (Niessen & Ruenzi, 2007).

Bathula (2008) forklarar att méngfald, i utbildningsnivéer, i styrelsen bidrar till ett 6kat socialt
kapital i styrelsen eftersom det skapas en sammanstéllning av olika kompetenser. Hogutbildade
individer har en tendens att samla information och analysera det noggrant innan ett beslut tas
medan l4gutbildade samlar mindre information och tar besluten fortare. Vidare menar
forfattaren att olika utbildningsnivaer bidrar till en kombination som ser till att styrelsen samlar
tillrdckligt med information, vilket i sin tur leder till snabbare beslut. Detta resulterar i en

effektivare styrelse och kan ddrmed 6ka den finansiella prestationen (Bathula, 2008).

Abdullah och Ismail (2013) forklarar att méngfald 1 ursprung bidrar till bredare perspektiv,
hogre kvalitet, mer effektiva och genomforbara beslut dn att ha en icke-mangfaldig styrelse
inom ursprung. Vidare forklarar Choi, Sul och Kee Min (2012) att styrelseledamdter med
utlindsk bakgrund ar mer kritiska 6ver beslut som tas i jamforelse med ledamoter med samma
etniska bakgrund. Detta leder till att dvervakningen i besluten som tas i styrelsen forstarks.
Fortséttningsvis har tidigare studier kommit fram till att det finns positiva associationer mellan
méngfald i ursprung och skapandet av mervirde pé foretagets tillgdngar samt marknadsvérdet

(Abdullah och Ismail, 2013; Carter, Simkin och Simpson, 2003).

Synpunkter som forts fram av olika forskare pdvisar att det finns en delad uppfattning pa
méngfald i styrelsen och dess paverkan pa den finansiella prestationen i tillvixtbolag (Umans,
2012). De skilda uppfattningarna hos forskarna tyder pa att det finns oenigheter inom det
studerade omrédet och att resultaten inte pekar 4t samma héll. Vidare har Covid 19-pandemin
lett till stora ekonomiska pafoljder for svenska bolag och ddrav behovet att underska hur den
finansiella prestationen pdverkas av en mangfaldig styrelse (Ekonomifakta, 2021). Det vill sdga
att behovet for att undersoka studiens &mnesomride &r dels for de skilda uppfattningarna hos
forskarna inom @mnet, men dven for att tillvixtbolagen kan komma att vara till stor hjélp i den

ekonomiska dterhdmtningen i samhéllet efter pandemin (Goswami et al., 2019; Mason, 1985).



1.3 Syfte
Syftet med denna studie &r att undersdka hur mingfald, i form av kon, utbildningsnivé och
ursprung, i styrelsen paverkar den finansiella prestationen bland svenska tillvéxtbolag listade

pa First North Growth Market.

1.4 Forskningsfriga

Med utgdngspunkt fran problemformuleringen formuleras studiens frigestillning pa foljande

satt:

o Hur paverkar mangfald i styrelsen den finansiella prestationen for svenska tillvaxtbolag

listade pd First North Growth Market?

1.5 Avgrinsning
Uppsatsen kommer att avgridnsas genom att undersdkningen enbart riktas till svenska
tillvixtbolag pd First North Growth Market. Studien har dven begrinsats till foljande

demografiska variabler: mangfald i kon, utbildning och ursprung.

1.6 Definitioner

ROA - Star for den engelska termen Return on Assets. Det &r ett finansiellt nyckeltal pa

avkastningen av de totala tillgdngarna i ett foretag. (Abdullah och Ismail, 2013).

Tobins Q — Ett finansiellt virderingsmatt dir forhallandet mellan marknadens vérdering och
den bokforda vérderingen av ett foretag mits. Tobins Q mattet kan kopplas med foretagsvardet

(Abdullah och Ismail, 2013).

Finansiell prestation - Foretagets finansiella prestation som méts antingen av ROA eller
Tobins Q (Abdullah och Ismail, 2013).
Tillvixtbolag - Defineras enligt Alfredsson & Davegard (1996) som ett bolag med vidxande

omsittning och vinst dver det normala pa borsen.



1.7 Disposition

* Det inledande avsnittet av denna uppsats behandlar bakgrund och
problemformulering av det valda amnet. Darefter presenteras syfte,
Ka pitEl 1 forskningsfraga, begreppsforklaring och avgransning.

<

e Teoretisk referensram - | det andra avsnittet utfors en presentation
av teori samt litteraturgenomgang som kopplas ihop till

Kapite| 2| hypotesformuleringar.

<

e Metod - | det tredje avsnittet redogors studiens vetenskapliga- och
empiriska metod samt operationalisering.

— ) N

~N
e Empirisk analys - | det fjarde avsnittet presenteras det empiriska
resultatet i studien.
J
« Diskussion - | det femte och sista avsnittet utférs en diskussion av
studiens resultat.
e Slutsats - Slutligen presenteras studiens slutsats, bidrag och sjalvkritik
med avslutning pa forslag till framtida forskning. y




2. Teoretisk referensram

[ detta kapitel ges en beskrivning av agentteorin och The Upper Echelon Theory som anvinds
i studien samt en definition pa vad finansiell prestation dr och vad det innebdr specifikt for
tillvéiixtbolag. Vidare innehdller avsnittet en litteraturgenomgang pa mdngfald i styrelsen och
dess paverkan pad den finansiella prestationen. Slutligen framfors en litteraturgenomgang pa
mangfald i specifikt kon, utbildning, ursprung och dess paverkan pd den finansiella
prestationen. Avsnittet avslutas med hypotesformuleringar om mangfaldens inflytande pa den

finansiella prestationen for tillvéiixtbolag.

2.1 Agentteorin

For att kunna forklara en potentiell koppling mellan sammanséttningen 1 styrelsen och den
finansiella prestationen i ett tillvixtbolag, kan agentteorin anvidndas. Agentteorin lyfter fram de
intressekonflikter som kan uppsta vid separation av dgande och kontroll (Hillman och Dalziel,
2003). Dessa intressekonflikter uppstir nir foretagsledningen (agenten) tillfors kapital fran
dgaren (principalen) for att oka aktiedgarvirdet och lonsamheten i foretaget (Hillman och
Dalziel, 2003). Vidare forklarar forfattaren att intressekonflikterna kan i sin tur ge upphov till

agentkostnader, vilket dr virdeforstorande for foretaget (Hillman och Dalziel, 2003).

Enligt agentteorin agerar styrelsen 1 ett fOretag som en Overvakningsfunktion &ver
foretagsledningen. Styrelsen har i uppdrag att sikerstélla att foretagsledningen agerar i enlighet
med aktiedgarnas intressen (Kim, Nofsinger och Mohr, 2010). Vidare forklarar forfattarna att
styrelsen kan sékerstélla foretagsledningens intresse genom att bland annat ersdtta en
foretagsledning som avviker frdn aktiedgarnas intressen och inte skapar aktiedgarvérde.
Dessutom kan styrelsen infora ett incitamentsprogram som verktyg for att forena

foretagsledningens och aktiedgarnas intressen (Kim et al., 2010).

Styrelsen som ett fungerande Overvakningsorgan kan kopplas till foretagets finansiella
prestation eftersom en vélfungerande styrelse minskar agentkostnader som i sin tur Okar
aktiedgarvirdet. Daremot skulle agentkostnader 6ka och aktiedgarvérdet drabbas om det brister
i styrelsens arbete (Hillman och Dalziel, 2003). Forfattaren Lipton och Lorsch (1992) nimner

dessutom att styrelsens sammanséttning paverkar dess formaga att dvervaka foretagsledningen.



Vidare hdvdar Shehata et al. (2017) att en méngfaldig styrelse i form av kon, bidrar till bittre

overvakningsfunktion kring ledningens intresse 1 bolaget.

2.2 The Upper Echelon Theory

Studien har anvint sig av The Upper Echelon Theory (UE) for att skapa forstielse kring vilka
faktorer som paverkar beslutsfattandeprocessen i styrelsen. Hambrick och Mason (1984)
forklarar att det finns tvd delar som associeras med varandra i UE-teorin. (1)
Styrelseledamdternas agerande baseras utifran deras personliga tolkningar de stoter pd vid
strategiska situationer och (2) De personliga tolkningarna hos styrelseledamdterna ér en
funktion av deras virderingar, erfarenheter och personligheter. Forfattaren Hambrick (2007)
betonar att dessa erfarenheter, vérderingar och personligheter grundar sig fran
styrelseledamoternas demografiska bakgrund som bland annat kon, utbildning och ursprung.
Vidare bygger UE-teorin pd en begrédnsad rationalitet, vilket innebér att styrelseledamoter tolkar
situationer med avancerad information subjektivt snarare dn objektivt. Hambrick (2007) och
Hambrick & Mason (1984) hiavdar ddrmed att styrelseledamoternas demografiska bakgrund ar
en faktor som paverkar beslutsfattandet och maste tas till hinsyn for att kunna forstd varfor
tillvixtbolag agerar och presterar som de gor. Vidare poédngterar UE-teorin att foretagets
prestation kan potentiellt forutspds utifran styrelseledaméternas demografiska bakgrund (cf

Hambrick & Mason 1984).

Forfattarna Colbert, Barrick och Bradley (2014) forklarar att allt fler forskare riktar sitt fokus
for att skapa en béttre forstaelse pa styrelsemedlemmars roll 1 foretaget snarare 4n att endast
studera Vd:ns koppling mellan demografiska karaktirsdrag och strategiska beslut. Strategiska
beslut dr vélplanerade beslut som ror stdrre och mer langsiktiga investeringar vilket oftast
handlar om att paverka foretagets finansiella prestation pd lang sikt. Dessutom innebéir
strategiska beslut en foridndring av storre slag eftersom tillvdxtbolag verkar i dynamiska
marknader (MSG, 2021). Vidare menar Colbert et al. (2014) att det krdvs en mangfaldig styrelse
som bidrar med mer kompetens, erfarenhet och perspektiv dn vad en icke-méngfaldig styrelse
kan bidra med for att 6ka den finansiella prestationen. Enligt forfattarna dr styrelseledamdternas
samlade formégor ett medel for att fatta strategiska beslut som 1 sin tur paverkar den finansiella
prestationen. Finansiell prestation ér en viktig faktor i tillvéxtbolagens 6verlevnad och tillvéxt.

Den finansiella prestationen handlar bland annat om att skapa mervéarde pa foretagets tillgangar



och marknadsvérdet. Det innebér att styrelsen maste fatta strategiska beslut for att skapa varde
at tillvaxtbolagen. Tillvéxtbolag &r unga, kortlivade och estimeras att vixa fort och ddrmed bor
den finansiella prestationen vara i takt med tillvixten (Goswami et al., 2019; Abdullah och

Ismail, 2013).

2.3 Méngfald i styrelsen och dess piverkan pa den finansiella prestationen

Mangfald i styrelsen dr enligt forskare, inom &mnet, positivt associerad med foretagets
finansiella prestation. Besluten som tas av styrelsen fargar verksamheten och har en direkt
paverkan pa foretagets finansiella prestation (Cyert & March, 1992). Styrelser med méngfaldiga
karaktdrsdrag kan enligt Zahra och Pearce (1989) bidra till beslut av hogre kvalitet. Beslut av
hog kvalitet leder i sin tur till battre finansiell prestation och glada aktiedgare som styrelsen
representerar. Styrelsen dr for 6vrigt de aktorer som dr mest inflytelserika vilket innebir att de

har mojlighet att pdverka den finansiella prestationen i foretaget (Hambrick et al., 1996).

Mangfald leder till bland annat olika perspektiv, innovation och kompromiss. Motivet bakom
de tre egenskaperna &r att de bidrar till avgérande funktioner for den finansiella prestationen
(Erhardt et al., 2003). Olika perspektiv leder till fler diskussioner som i sin tur kan avgora
kvaliteten 1 beslutstagandet i en styrelse. Styrelser med en mangfaldig sammanséattning tenderar
dven att forsta olika kulturer och dirmed vara mer innovativa i sina beslut (Watson et al., 1993).
Vidare trycker forskarna pa att méngfald i styrelsen bidrar till béttre problemldsning vilket
resulterar i en mer effektiv styrelse och hogre finansiell prestation (Michael & Hambrick, 1992).
En variation av de tre egenskaperna paverkar dynamiken i en styrelse och spelar en vésentlig
roll for tillvaxtbolag. Forfattarna Erhardt et al. (2003) forklarar att en heterogen grupp, det vill
sdga en mangfaldig styrelse, 4r mer benégna att hantera organisationsforandringar. Vidare
hévdar forfattarna att tillvixtbolag med en méingfaldig styrelse kan bittre anpassa sig till snabba
och dynamiska fordndringar pad marknaden dn foretag med en icke-mangfaldig styrelse. De
forklarar dessutom att en méngfaldig styrelse kan péverka foretagets finansiella prestation

positivt (Erhardt et al., 2003).



2.4 Méngfald i kon i relation till finansiell prestation

Ojamlikhet mellan kdnen i styrelsen har under en ldngre period varit problematisk i
foretagsviérlden. Dérav har konsfordelning i styrelsen varit av stort intresse for bolagsstyrningen
de senaste dren. Med anledning av den uppenbara underrepresentationen av kvinnor i styrelsen
har ett visst antal EU-ldnder infort idén att infora kvoter for kvinnliga styrelseledaméter 1
styrelsen, vilket i sin tur okar den kvinnliga nédrvaron 1 styrelserummet. Landerna som infort
kvoter for kvinnliga styrelseledamoter menar att det leder till en 6kad grupp av talanger i form
av expertis, erfarenheter och kopplingar, vilket leder till béttre styrning och finansiell prestation.
Detta indikerar i sin tur att det finns en positiv relation mellan mangfald i kon och finansiell

prestation (Pasaribu, 2017).

De kvinnliga styrelseledamoéter frambringar kunskap om kvinnlig marknadssegmentering samt
att kvinnornas syn blir mer uppmérksammad i en mansdominerad marknad, vilket &r en fordel
for styrelsen (Singh, Terjesen & Vinnicombe, 2008). Foljaktligen kan kvinnor potentiellt hjdlpa
styrelsen att fullgdra sin strategiska funktion som sin tur leder till bittre finansiell prestation
(Fondas, 2000). Kvinnor dr dessutom mer riskaverta &n minnen vid riskfyllda beslut och véljer
relativt stabila miljoer 6ver konkurrenskraftiga miljoer oavsett deras kapacitet (Niederle &
Vesterlund, 2007). Anledningen till varfoér kvinnor &r mer riskaverta grundar sig i deras
pessimism vid beslut som har en péverkan pa den finansiella prestationen enligt Niederle &
Vesterlund (2007). Vidare forklaras det att dessa beslut involverar en viss risk for forlust och
ir baserade pd individens fOrvédntningar pd den framtida ekonomiska utsikten. Kvinnors
pessimistiska karaktirsdrag begrdnsar i sin tur deras risktolerans (Niederle & Vesterlund,

2007).

Min 1 styrelsen dr ddremot det kon som av naturen, dr mer riskbendgna och tévlingsinriktade.
Enligt flertal forskare d&r mén mer bekvéma &n kvinnor att vdlja en konkurrenskraftig miljé dér
en hogre risk dr involverad. Manliga styrelseledamdter tenderar ocksa att oftast klara sig i
chansartade miljoer till skillnad fran kvinnor som hellre véljer en stabil miljo. Motivet bakom
ménnens riskbendgenhet dr deras optimistiska tankesdtt pa den framtida ekonomiska utsikten
som inspirerar dem att fatta mer riskabla beslut. Mén dr dessutom mer dventyrliga &n kvinnor
enligt Niederle & Vesterlund (2007) som vidare menar att dventyrlighet dr ett manligt
karaktérsdrag. For att kunna bevisa att ménnen dr mer dventyrliga dn kvinnor har Zuckman tagit
fram sin Sensation Seeking Scale &r 1979. Denna skala dr uppdelad i fo6ljande fyra delar: (1)
Spénning och dventyrs sokning (2) Disinhibition (3) Erfarenhetssokande (4) Sensitiviteten for
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trakighet. Zuckman utforde ett experiment kring spanning och dventyrs sokning r 1994 pa en
grupp studenter om 410 man och 807 kvinnor med aldersspannet 17 till 23. Experimentet var
utformat for att médta respondenternas lockelse till aktiviteter med fysisk fara eller risktagande.
Experimentet visade ocksa att det finns en signifikant skillnad mellan mdn och kvinnor.
Resultatet av detta experiment styrker att mén dr mer dventyrliga och risksékande @n kvinnor.
Dessutom kan detta experiment forklara manliga styrelseledaméters risktagande och extrema

stilar 1 beslutstagande (Niessen och Ruenzi, 2007).

Det finns studier som indikerar pa att en jimn konsfordelning i styrelsen bidrar till effektivare
strategiska planeringar och béttre vervakningsfunktion (Shehata et al., 2017). En blandning av
kvinnor och mén i styrelsen leder till fler diskussioner samtidigt som risken i de strategiska
besluten balanseras. Skillnaden i karaktérsdragen kan dven vara en bidragande faktor till varfor
mén och kvinnor tillsammans i en styrelse stabiliserar bolagsstyrningen, vilket i sin tur kan
skapa finansiellt mervérde (Shehata et al., 2017). Pasaribu (2017) betonar att det finns ett flertal
studier som kan bekrifta studiens hypotes om att mangfald i kon &r positivt associerad med

finansiell prestation.

HI: Mdngfald i kon dr positivt associerad med finansiell prestation i tillvixtbolag.

2.5 Mingfald i utbildning och dess relation till finansiell prestation

Enligt Bathula (2008) 4r en diversifiering av utbildningsnivéer i en styrelse av stor betydelse
eftersom det bidrar till en kombination av olika kompetenser och kapaciteter, vilket 6kar det
sociala kapitalet 1 styrelsen. Ddrav menar Bathula (2008) att olika utbildningsnivéer hos
styrelseledamoterna dr visentligt for beslutfattandet. Exempelvis kan dvervakningsrollen bli

effektivt implementerad om styrelseledamdterna dr kvalificerade och erfarna (cf Bathula,
2008).

Mangfald i utbildning kan @ven leda till en effektivare styrelse. Individer med hogre utbildning
tenderar att samla in information och bearbeta den noga for att sedan ta ett beslut. Detta &r ett
sakert beslutstagande men i en dynamisk marknad som tillvixtbolag ofta befinner sig i, dr det
gynnsamt att agera fort. Daremot dr individer med ldgre utbildningsniva oftast inte lika
langsamma 1 beslutfattandet och krdver mindre information som i sin tur leder till snabbare
beslut (Kim & Rasheed, 2014). Dessutom hidvdar Kim & Rasheed (2014) att en diversifiering

av utbildning i styrelsen 6kar dess kunskapsmassiga perspektiv eftersom styrelseledaméter med
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olika utbildningsniver bidrar till en diversifiering av kunskap, erfarenhet och
informationsbehandlingsbeteende. Detta leder i sin tur till en mer korrekt forutsidgelse kring
fordndringar som sker i marknaden, vilket kan paverka foretagets finansiella prestation pa ett
positivt sétt (Kim & Rasheed, 2014). Foljaktligen menar Kim & Rasheed (2014) att en
blandning av utbildningsnivéer i styrelsen kan resultera i ett mer effektivt beslutfattande som i
sin tur leder till battre finansiell prestation. Det finns d@ven forskare som menar pé att olika
utbildningsnivéer i styrelsen leder till att information tolkas pé olika sétt, vilket resulterar i en
viss oklarhet i styrelsens beslut och kan pdverka foretagets finansiella prestation negativt

(Mahadeo, Soobaroyen, & Hanuman, 2012).

Enligt Ocasio (1997) och March & Simon (1958) har mangfald i utbildning en positiv effekt pa
den finansiella prestationen. Forskarna héivdar att behovet av en variation i
informationshantering, erfarenhet och perspektiv dr av hog betydelse for foretag som dr ute
efter att etablera sig 1 flera produktmarknader. Det dr av hog betydelse eftersom med hjélp av
denna variation av bland annat informationshantering, vigleds beslutsfattarna till att vara mer
observanta och analytiska pa marknaden (Ocasio, 1997; March & Simon, 1958). Vidare
forklarar Hitt & Tyler (1991) att en hogre utbildningsniva bidrar till béttre kognitiv komplexitet,
vilket i sin tur leder till battre formaga att finga nya idéer och kunskaper. Dessutom bidrar detta
till mindre strategisk troghet i foretaget, vilket paverkar foretagets finansiella prestation positivt

(Hitt & Tyler, 1991).

H2: Mdngfald i utbildning dr positivt associerad med finansiell prestation i tillvixtbolag.

2.6 Mingfald i ursprung och dess relation till finansiell prestation

En mangfald inom ursprung i styrelsen sidnder signaler till aktieigare och kunder att bolaget har
som avsikt att anpassa sig och satsa pa olika kulturer och regler, vilket leder till att mervérde
skapas till foretagsvirdet. Dessutom innebédr en mangfald, inom ursprung, i styrelsen att
overvakningen forstirks eftersom styrelseledamoter med utlindsk bakgrund &r mer kritiska
over vilka beslut som fattas (Oxelheim & Randey, 2003; Estélyi & Nisar, 2016). Vidare menar
Choi et al. (2012) att styrelseledamoter med utléndsk bakgrund dr mer kritiska 6ver vilka beslut
som fattas eftersom de exkluderas fran svagerpolitiken i en etnisk homogen styrelse pd grund
av att det finns en skillnad i forhallningssitt och kultur. Enligt tidigare forskning genomford av

Abdullah och Ismail (2013) har positiva kopplingar mellan en méngfald i ursprung och
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skapandet av mervérde pa foretagets tillgdngar hittats. Forfattarna menar att ledamdter i1 en
styrelse med tre etniska grupper har pavisat béttre finansiell prestation dn styrelser som
innehaller en eller tva etniska grupper (Abdullah och Ismail, 2013). Dessutom finns det ett
positivt samband mellan skapandet av mervéarde pa foretagsvirdet och mangfald inom ursprung
(Carter, Simkin och Simpson, 2003). Forfattarna lyfter fram att individer som inkluderas med
olika ursprung i en styrelse kan medfora hogre kvalitet samt effektivare och mer genomforbara
beslut &n att endast ha styrelseledamdter med samma ursprung. Detta leder i sin tur till att

mervérde skapas till foretagsvardet (Carter et al., 2003).

Didremot dr forfattarna Masulis, Wang och Xie (2012) inte lika positivt instéllda for
inkluderingen av utldndska styrelseledamdter och menar pa att en styrelse med mangfald i
ursprung forsdmrar styrelsens produktivitet. Vidare hdvdar Masulis et al. (2012) att ritt
beslutsfattande i styrelsen forsviras med styrelseledamdter som inte dr bosatta eller hirstammar
fran landet som foretaget ar verksamt i. Arbetet for styrelsen forsvaras eftersom de inte ndrvarar
1 lika stor utstrackning pa styrelsemdtena (Masulis et al., 2012). Kosnik (1990) hdvdar ddremot
att en storre mingfald i ursprung kan leda till att trdngsynthet minimeras och olika perspektiv
lyfts fram. Dessutom kommer ett foretag, med en variation av etnisk bakgrund i styrelsen,
framstd som god praxis till allménheten och dven framhévas som ett etniskt medvetet foretag
(Abdullah och Ismail, 2013). Vidare leder detta till vidgade perspektiv och alltmer fridgor som
stills av individer med utldndskt ursprung. Slutligen leder det dven till alltmer Oppna
diskussioner och vil utforda strategiska beslut (Carter, Simkin och Simpson, 2013; Kosnik,
1990; Abdullah och Ismail (2013). Detta leder oss till var andra hypotes:

H3: Mdngfald i ursprung dr positivt associerad med finansiell prestation i tillvixtbolag.
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3. Metod

1 detta kapitel framfors metoden for denna studie ddr positivistisk forskningsfilosofi, kvantitativ
forskningsansats och forskningsmodellen lyfts upp och diskuteras. Ddrefter presenteras
studiens tillvigagdngssdtt for litteratursokning, datainsamling och urval. Avslutningsvis
diskuteras operationaliseringen och en forklaring tas fram for studiens beroende samt

oberoende variabler och hur variablerna mdts.

3.1 Forskningsfilosofi

Syftet dr att observera hur mangfald i styrelsen, specifikt inom kon, utbildning och ursprung
paverkar den finansiella prestationen i ett tillvixtbolag. Det finns olika tillvigagéngssétt for att
{4 dtkomst till kunskapen kring det valda &mnet. Forskningar tillampar forskningsfilosofier som
bland annat positivism, realism, hermeneutik och pragmatism (Saunders, Lewis, & Thornhill,
2009; Patel & Davison, 2011). De mest populéra filosofier kring forskning ar enligt Denscombe
(2016) positivism och hermenutik. Vidare forklarar forfattaren att det positivistiska
vetenskapssynsittet baseras pa orsak och verkan (Denscombe, 2016). Detta innebér att det
positivistiska synsittet tillimpar existerande teorier fran befintlig forskning, vilket i sin tur leder
till att potentiellt hitta d&terkommande monster fran tidigare studier. Dérefter hérleds hypoteser,
fran befintliga forskningar, for att vidare undersdkas genom statistiska metoder och i sista
skedet frambringa ett konkret resultat (Denscombe, 2016). Denna studie behérskar det
positivistiska synséttet dir hypoteser, som harletts fran befintlig forskning, forts fram. Viktigt
att ndmna &r, enligt Denscombe (2016), att forskning som utfors positivistiskt dr objektiv samt
att forskarens egna uppfattningar och personliga dsikter inte ska paverka studien, vilket denna
studie tagit hinsyn till. De oberoende variablerna i denna studie 4r de demografiska variablerna
i form av méngfald i kon, utbildning samt ursprung och kan dirmed inte manipuleras. Detta
innebdr 1 sin tur att en objektiv bedomning kan genomforas och studien forhéller sig till ett
positivistiskt vetenskapssynsitt. Daremot grundar sig forskningsfilosofin hermeneutik enligt
Patel & Davidson (2011) pé att kunskap kring ett dmne harstammar fran forstéelse, erfarenhet
och tolkning. Slutligen anses ett positivistiskt synsdtt vara den mest passande
forskningsfilosofin i denna studie eftersom forskningen dr vetenskaplig, objektiv och tar fram

hypoteser med hjalp av befintlig forskning.

14



3.2 Forskningsansats

Det positivistiska synséttet i denna studie har resulterat i en deduktiv forskningsansats. En
deduktiv forskningsansats innebér att man utgar utifran teoretisk referensram samt existerande
forskning for att sedan lyfta fram hypoteser. Denna studie har anvént sig av det ovanndmnda.
Genom att anvénda sig av en kvantitativ metod associeras studien med en positiv synvinkel,
vilket leder till att hypoteserna i denna studie kommer att testas med kvantitativa data. Med
hjélp av den kvantitativa datan kan studien undersdka om méngfald i styrelsen har en paverkan
pa den finansiella prestationen i tillvixtbolag, vilket &r syftet med denna studie. Det finns dven
andra forskningsansatser saisom abduktiva- och induktiva ansatser. Med en abduktiv ansats
tillampas vetenskapens redan aktuella kunskap och referensramar for att bland annat hitta
monster i teorin (Patel & Davidson, 2011). Till skillnad fran en abduktiv ansats grundar sig en
induktiv ansats, enligt Patel & Davidson (2011), i empiriska erfarenheter som hérleder till

generella slutsatser som 1 sin tur leder till skapandet av en teori.

Forskningens olika metodval och tillvigagangssétt har sina for- och nackdelar vilket innebér
att syftet med studien dr vdsentlig vid val av forskningsansats. Fordelen med en deduktiv ansats
och ett positivistiskt synsitt &r enligt Patel & Davidson (2003) det objektiva synsittet i
forskningen. Bra forskning &r oftast forskning som inte har forforstaelsen och subjektiva
beddmningar utan dr opartisk (Denscombe, 2016). Dessutom utgér den deduktiva ansatsen
utifran vélkinda och etablerade teorier och ger dessa tillatelsen att kontrollera bade tolkning
och insamling av datamaterialet (Patel & Davidson, 2003). Nackdelen med en deduktiv ansats
ar att den oftast grundar sig pa forlegade hypoteser om verkligheten vilket kan leda till risken
att bortse frdn omraden som inte dr studerade. Det leder till farre upptackter i nya omraden inom

dmnet eftersom ansatsen i deduktion &r tidigare forskning (Patel & Davidson, 2011).

3.3 Forskningsmetod

Denna studie undersoker mangfald i styrelsen och dess paverkan pa den finansiella prestationen
i tillvixtbolag. For att studera detta appliceras en kvantitativ forskningsstrategi. Ovannidmnda
strategin omfattas av deduktiva perspektiv som innebér att relationen mellan teori och praktik
kan leda till métbara hypoteser. Hypoteser som framgar for datainsamlingen och som 1 sin tur
testas via empiriska undersokningar (Holme & Solvang, 1997). I denna studie anvénds

drsredovisningar som det kvantitativa metodvalet. Arsredovisningen innehéller bland annat
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numeriska virden vilket kan bearbetas och analyseras for att stddja studien med relevant
datamaterial. Dessutom innehaller en &rsredovisning datamaterial om styrelsen och dess
medlemmar. Ett kvalitativt metodval innebér att data samlas via intervjuer eller observationer
for att sedan tolka och forsta materialet. (Denscombe, 2016). En kvalitativ undersokning ger
dessutom en djupare forstdelse inom dmnet som studeras dir kénslor, tankar och annan
insiktsfull information tas till hinsyn. En negativ konsekvens av detta dr att resultaten blir
svarare att analysera enligt Denscombe (2016) och ddrmed &r en kvantitativ forskningsmetod

lampligare for denna studie.

3.4 Litteratursokning/Sokmetod

For att kunna fa en béttre forstielse kring &mnet infor det inledande kapitlet samt kapitlet som
behandlar teorin, har denna studie tillimpat en deduktiv forskningsansats och valt att utféra en
litteratursdkning pa &mnesomradet som studeras. Litteratursokningen har utforts genom Google
Scholar samt Hogskolan Kristianstads databas Summon. Vid sokningen anvindes nyckelord
sasom “Board diversity”, “Demographic diversity”, “Emerging firms”, “Emerging markets”,
“Board composition”, “Firm performance”, “Board of directors diversity” samt “High growth
firms”. Studien har dven anvént sig av ytterligare nyckelord vid sokning som é&r relaterade till
ovanndmnda nyckelord. Litteratursokningen medforde till flertal vetenskapliga artiklar vilket
anvindes som kéllor till denna studie. Med hjélp av den utforda litteratursokningen skapades
en bred grund och forstéelse kring dmnet, vilket dessutom var intressevickande. Foljaktligen
kunde litteraturen i form av vetenskapliga artiklar anvéndas som killor till inledning- och
teoriavsnittet. Dessutom kunde de vetenskapliga artiklarna vara till hjilp for metoden i denna
studie genom att undersoka och forstd hur tidigare forskare valt att samla data. Frimst anvdndes
bocker som litteratur skrivna av bland annat Denscombe (2016) for att faststdlla metoderna och

ansatserna som ska anvéindas.

3.5 Datainsamlingsmetod

Studien behandlar 40 av 370 svenska tillvixtbolag som &r borsnoterade pa Nasdaq First North
Growth Market. Datan om kon, utbildningsniva och ursprung (oberoende variabler) har himtats
fran drsredovisningar for &r 2020 via respektive bolags hemsida pd ndtet. Studien har tagit

hénsyn till fordndringar som skedde i bolagsstyrelsen. Detta innebér att en kontroll utfoérdes vid
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analysen som gjordes pad datainsamlingen kring bolagsstyrelsen for respektive bolag.
Kontrollen omfattade analyser pa bolagsstyrelsen for &ren 2018-2020 for att kontrollera att inga
betydande fordndringar skedde innan de inkluderades i undersokningen. Informationen om koén
for respektive bolag togs fram genom att analysera styrelsesammanséattningen for respektive
bolag. Antal kvinnor och min i respektive bolagsstyrelse dokumenterades i en Excel fil.
Direfter kunde Blaus heterogenitetsindex tillimpas for att analysera konsfordelningen i
respektive bolag. Datan for kon analyserades med hjidlp av Blaus heterogenitetsindex som
kunde pévisa ifall mangfald inom koén férekommer. En djupgaende forklaring kring hur datan
analyserades forekommer 1 avsnitt 3.7 Operationalisering. Direfter samlades ursprung for
styrelseledamoterna for respektive bolagsstyrelse. Tillvdgagangssittet for ursprung var att
analysera ifall styrelseledamoten &r svensk eller icke-svensk. I majoriteten av bolagens
arsredovisningar framgick vilket ursprung respektive styrelseledamot hirstammade ifrén. I
andra arsredovisningar analyserades namn och bilder pa styrelseledamoterna for att dérefter
kunna avgora ifall styrelseledamoten var svensk eller icke-svensk. Insamlandet av ursprung
lades in 1 Excel filen genom att dokumentera antal svenskar och icke-svenskar som fanns i
respektive bolag. Vidare anvindes Blaus heterogenitetsindex for att analysera datan for
ursprung for att kunna pdvisa ifall mangfald inom ursprung forekom 1 respektive bolag.
Insamlandet av data om utbildning for respektive styrelseledamot i varje bolag utférdes genom
att analysera informationen som presenterades for varje styrelseledamot. Sedan
dokumenterades vilken utbildningsniva varje styrelseledamot har i respektive bolag i Excel
filen. Med hjélp av informationen om utbildning tillimpades Shannons diversitetsindex som

analyserade hur variationen kring utbildningsniva forelag i varje bolag.

Vid insamlandet av data skedde ett bortfall pa cirka 20% dar bolagen inte uppfyllde
urvalskriterierna som presenteras i avsnitt 3.6 Urval. Inkluderandet av kon, utbildningsnivé och
ursprung har valts baserat pa tidigare studier inom samma d&mnesomrade. Vidare har datan for
de oberoende variablerna anvénts for att mita méngfalden i styrelsesammanséttningen och
dérefter kontrollera dess paverkan pé finansiell prestation. Dessutom har studien behandlat
finansiella matt som ROA och Tobins Q (beroende variabler), vilket berdknats genom
datamaterialet fran &rsredovisningar, Aktiespararnas analysguide, Dagens industri samt
Retriever Business, for att undersdka om méngfald i styrelsen har en paverkan pa den finansiella
prestationen. Datan for ROA ar 2018, 2019 och 2020 i respektive bolag samlades in genom att
utldsa information som framgick i Retriever Business och Aktiespararnas analysguide och

dérefter dokumentera det i Excel filen. Dérefter samlades data baserat pd anvisningarnai 3.7.3.3
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Tobins Q. om bolagens marknadsvirde av det egna kapitalet, likvideringsvérdet av bolagens
preferensaktier, skulder och det bokforda virdet av foretagets tillgdngar. Vidare

dokumenterades denna data i Excelfilen for att kunna berdkna Tobins Q.

Slutligen kommer den insamlade datan att analyseras genom SPSS, vilket dr ett datorprogram
som mojliggdr utforandet av statistiska analyser. Datan kommer att analyseras genom att utfora
ett korrelationstest och tvéd regressionsanalyser for att sedan analysera signifikansnividn samt
betavirdet, vilket i sin tur pavisar om méngfald i styrelsen har en positiv eller negativ paverkan
pa den finansiella prestationen. Hur den insamlade datan analyseras genom studiens
korrelationstest och regressionsanalyser kommer presenteras mer djupgdende i studiens fjarde
kapitel. Med hjdlp av korrelationstestet och regressionsanalysen kan dessutom studiens
hypoteser provas och fragestillningen besvaras huruvida méangfald inom kon, utbildning och

ursprung i styrelsen paverkar den finansiella prestationen for de utvalda tillvixtbolagen.

De bendmnda hypoteserna i kapitel 2 har valts baserat pé forskning som forts fram fran tidigare
studier. Vidare har dessa hypoteser valts och avses att testas for att kunna bidra till den tidigare
forskning som menar pa att mangfald i styrelsen dr positivt associerad med finansiell prestation
for vardebolag. Hypoteserna i denna studie dr formulerade pa ett sdtt som avser att ge svar pa
om mangfald inom kon, utbildning och ursprung har en positiv association med den finansiella

prestationen i dven svenska tillvéxtbolag.

3.6 Urval

For att undersdka om tillvixtbolagens finansiella prestation, ROA och Tobins Q, péverkas av
méngfald i styrelsen anvénder studien paneldata fran den 31 december 2018 till 31 december
2020. Enligt Brooks (2014) bestdr paneldatan av ett tvérsnitt och dven en tidsseriedimension,
vilket gor datan mer informativ som i sin tur underléttar undersékningen av komplexa problem.
Tidsseriedimensionen i denna studie bestar av data for att beridkna den finansiella prestationen
for dren 2018-2020. Paneldatan som anvénds i denna studie innehéller dven ett tvérsnitt pa
styrelsens sammansattning frdn den 31 december 2020. Den bakomliggande orsaken till varfor
ett tvirsnitt har anvénts &r att bolagen tenderar att ha en trogrorlig styrelsesammanséttning, dér
sannolikheten, att styrelsesammansittningen dndras vésentligt fran ett ar till ett annat, ar lag.

Vidare har denna studie valt att exkludera bolag som har ett brutet rdkenskapsér, vilket innebar

18



att de inte anvént kalenderar som rikenskapsar. Dessutom har endast bolag som varit noterade
pa First North Growth Market per den 31 december 2018 inkluderats. Efter de ovanndmnda
urvalskriterierna kvarstod 40 tillvixtbolag som kunde anvindas for att undersdka om

méngfalden 1 styrelsen har ndgon paverkan pa den finansiella prestationen.

Tillvéxtbolag dr enligt Goswami et al. (2019) unga men inte nddvindigtvis sma. De befinner
sig inom alla branscher och kan vara kortlivade samtidigt som bolagen behdver vara
anpassningsbara eftersom de befinner sig i en dynamisk marknad. En dynamisk marknad kan
beskrivas som en marknad med omvéxlande forhdllanden. Den dynamiska marknaden dr under
konstant forandring varpa bolag som inte dr med pa noterna blir forlustbringande och ddrmed
riskerar likvidation. I en marknad som konstant fordndras och utvecklas dr innovation,
flexibilitet samt att vara konkurrenskraftig visentliga egenskaper for bolagens dverlevnad.
Dessa egenskaper hjdlper dven tillvixtbolag att minimera konkurrenskraften gentemot

véletablerade bolag (D’ Aveni, 1994).

Foljaktligen befinner svenska tillvixtbolag sig i bland annat Nasdaq First North Growth Market
och ar olika riskbenégna med ett fokus pd innovation och storre flexibilitet (Sarwary, 2020).
Vidare definieras tillvdxtbolag som ett bolag med véxande omsdttning och vinst dver det
normala pa borsen (Alfredsson & Davegard, 1996). Bolagen med hog tillvaxt dr enligt Mason
(1985) de som bidrar mest till samhéllet vad géller sysselsittning for individer, vilket ger dem
mdjligheten att forsorja sina familjer. Ett exempel ar att under en pandemi som Covid-19 kan
tillvixtbolag minska antalet arbetslosa och istéllet hjdlpa ekonomin att dterhdmta sig (cf Mason,
1985). I Nasdaq First North fér tillvixtbolag mojligheten att oka sitt kapital genom
kapitaltillskott, och g vidare for att gora ett listbyte. Borsen som tillvéxtbolagen befinner sig i
har regelverk som inte dr lika omfattande som regelverken i large- och midcap, eftersom Nasdaq
First North dr mer anpassad till bolag med hog tillvixt. Exempelvis dr kravet pd dppenhet och
redovisning mindre i Nasdaq First North &n 1 mid- och large cap (Nasdaq, 2021). Vidare hdvdar
Bourgeois & Eisenhardt (1988) att tillvixtbolag dr mindre och far ddrmed sta infor fordndringar
som dr snabba och svara att forutspa. Detta leder i sin tur till nya konkurrenter, aktorer, ny
teknologi och en dndring i efterfragan som kan pdverka stabiliteten i bolagen (Bourgeois &

Eisenhardt, 1988).
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3.7 Operationalisering

Syftet med en operationalisering dr enligt Korner & Wahlgren (2012) att definiera begrepp som
ska anvdndas 1 empiriska undersokningar, vilket uppréttas i denna studie. Kérner & Wahlgren
(2012) hivdar att det dr av hog betydelse att utfora en operationalisering for att ge en definition
av begreppen som anvints i en studie, eftersom begreppen kan ha olika innebdrd for olika

individer.

3.7.1 Blaus heterogenitetsindex

Tidigare forskning inom omrédet kring mangfald inom kdn och ursprung i styrelsen och hur
dessa faktorer paverkar finansiell prestation i ett bolag, har frimst mits genom Blaus
heterogenitetsindex (Campbell & Minguez-Vera, 2008; Harrison & Klein, 2007). Blaus
heterogenitetsindex syftar pé att forklara i vilken utstrackning méngfald framkommer inom en
given grupp. Detta heterogenitetsindex som tagits fram av Blaus har anvints i denna studie for
att berdkna graden av mangfald i de oberoende variablerna koén och ursprung. Blaus

heterogenitetsindex berdknas enligt nedanstdende formel:

1—X Pi?

P = Andelen av kategorierna i = ar ett subindex och representerar kategorierna. N = Antal styrelseledamoter

Andelen av kategorierna, P, kvadreras separat och dérefter adderas ihop, vilket &r summan av
Pi"2. Slutligen subtraheras 1 med summan av Pi*2 for att dérefter f4 fram heterogenitetsindexet.
Ett heterogenitetsindex som motsvarar 0 indikerar en homogen grupp och innebér att det rader
ingen méngfald. Diaremot indikerar, ett virde dver 0 och som ror sig mot 0,5, att det rader
méngfald i gruppen. Slutligen innebar ett varde pd 0,5 att det rdder en jamnfordelning mellan

kategorierna.
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3.7.2 Shannons diversitetsindex

Shannons diversitetsindex har tilldimpats av tidigare studier och &r ett kvantitativt instrument
for att mita variationerna i en kategori av ett urval (Konrad, Prasad & Pringle, 2005; Campbell
& Minguez-Vera, 2008). I denna studie har Shannons diversitetsindex tillimpats for att méata
méngfalden 1 utbildningsnivén hos bolagsstyrelser. Enligt Campbell & Minguez-Vera (2008)
ar detta index ett logaritmerat viarde av méngfald och dr ddrmed 6mtalig for lagre viarden. Detta
diversitetsindex dr mer ldmpligt for utbildningsnivdn som oberoende variabel dn Blaus
heterogenitetsindex, i och med att Shannons diversitetsindex tar hinsyn till ett flertal

underkategorier (Konrad et al., 2005; Campbell & Minguez-Vera, 2008).

i=1 P;lnP;

n = representerar dettotala antalet styrelseledaméter P; = Andelen styrelseledamdter i varje utbildningskategori

3.7.3 Beroende variabler

Studiens beroende variabel dr finansiell prestation métt av de finansiella matten ROA och
Tobins Q. Enligt Bryman & Bell (2017) ar en beroende variabel en effekt av en oberoende
variabel. Den beroende variabeln benimns dven som resultatvariabel och innebér att resultatet

av den beroende variabeln dr beroende av den oberoende variabeln. (Bryman & Bell, 2017).

3.7.3.1 Finansiell prestation

Denna studie avser avkastning pa totalt kapital (ROA) och Tobins Q som den finansiella
prestationen i tillvixtbolag. Tidigare studier har anvint ROA och Tobins Q som finansiella métt
for att undersoka hur den finansiella prestationen paverkas av mangfald i styrelsen i form av
kon, utbildning och ursprung (Abdullah & Ismail, 2013, Erhardt et al., 2003). Erhardt et al.
(2003) forklarar vidare att ROA och Tobins Q anvénds kontinuerligt av finansiella marknader
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och finansanalytiker vid bedomning av den finansiella prestationen i bolag. Darav har denna

studie valt att anvinda ROA och Tobins Q for att méita den finansiella prestationen.

3.7.3.2 Avkastning pa totalt kapital (ROA)

Avkastning pa totalt kapital (ROA) anvinds som en beroende variabel i denna studie. ROA é&r
bland de mest forekommande matten vad géller undersdkning i1 bolagens styrelse och hur den
paverkar den finansiella prestationen (Abdullah & Ismail, 2013, Erhardt et al., 2003). ROE
ar ett annat finansiellt matt som méter avkastningen pé eget kapital och dr ocksa forekommande
1 tidigare studier inom d@mnesomradet enligt Dobbin & Jung (2011). Forfattarna menar vidare
att det finansiella mattet ROA, &r ett battre komplement till mattet Tobins Q (Dobbin & Jung,
2011), och dédrav valet i denna studie att anvdnda ROA som ett finansiellt métt. ROA baseras
pa bolagets reella resultat, vilket innebdr fore réntor och skatt. Dessutom baseras ROA pa
bolagets underliggande tillgangar och tillimpas for att forhoppningsbolag som oftast blir
upphaussade inte ska ge resultat som dr missvisande. Avkastningen pa det totala kapitalet

(ROA) beriknas genom foljande formel:

Rorelseresultat + Finansiella intakter

koA = Totala tillgangar

Data for ROA ir himtad direkt fran Aktiespararnas analysguide.

3.7.3.3 Tobins Q

Tobins Q &r ett marknadsbaserat finansiellt matt som fokuserar pa bolagets framtida finansiella
prestation och har anvénts i tidigare studier inom samma d@mnesomrdde (Carter & Simpson,
2003; Jermais & Gani, 2014; Adams & Ferreira, 2009; Oxelheim & Randey, 2003). Enligt
Chung & Pruitt (1994) kan Tobins Q péd enkelt sétt definieras som relationen mellan
marknadsvirdet och ateranskaffningsvirdet av foretagets tillgdngar. Forfattaren menar vidare
pa att ett Q vérde storre dn noll, Q>1, indikerar att marknaden vérderar foretaget hogre &n dess
underliggande tillgangar, vilket kan motiveras av att marknaden upplever att det finns vérden i
foretaget som &r dolda (Chung & Pruitt, 1994). Dessutom betraktar investerare bolag med ett
(Q>1 som ett bolag med kapaciteten att skapa mervérde till dgarvérdet, enligt Campbell &
Minguez-Vera (2008). Forfattarna menar vidare att ett Q<1 i ett bolag anses skapa mindre

dgarvirde enligt marknaden (Campbell & Minguez-Vera, 2008). Foljaktligen lyfts Tobins Q
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fram av Randey, Thomsen och Oxelheim (2006) som ett lampligt matt for &mnesomradet i
denna studie eftersom det inkluderar det tdnkbara védrdet marknaden ser i bolagsstyrelsens
méngfald i form av kon, utbildning och ursprung. Vidare har en forenklad berdkningsmetod pé
Tobins Q tagits fram av Chung & Pruitt (1994) som gor det mojligt att berdkna det finansiella
méttet pd offentlig information som ér tillgdnglig, samtidigt som reliabiliteten for Tobins Q

behalls:

MVEK + PA + SKULDER
T

Tobins Q =

MVEK stér for bolagets marknadsviarde av det egna kapitalet (antal utestdende aktier x
aktiekurs). P4 i Tobins Q berdkningsformel innebér likvideringsvirdet av fOretagets
preferensaktier och SKULDER stér for nettovirdet av de kortfristiga skulder- och tillgdngar
adderat med de langfristiga skulderna som &r bokforda i bolaget. Slutligen representerar TT, 1

denna berdkningsformel, det bokforda virdet av foretagets tillgdngar (Chung & Pruitt, 1994).

Underlaget for berdkningen av Tobins Q for respektive tillvixtbolag &r hidmtad frin

tillvixtbolagens drsredovisningar, Nasdaq Nordic samt Dagens industri.

3.7.4 Oberoende variabler

En oberoende variabel dr den variabel som paverkar resultatet av den beroende variabeln

(Bryman & Bell, 2017).

3.7.4.1 Kon

Mangfald inom kon i styrelsen delades upp 1 mén och kvinnor. Datainsamlingen for denna
variabel utfordes med hjdlp av arsredovisningar, ddr det undersokts ndrmare pd hur
fordelningen av kon sag ut i styrelsen. Darefter kunde denna studie, genom informationen kring
konsfordelningen 1 styrelsen som framkom 1 arsredovisningar, tillimpa Blaus
heterogenitetsindex. Blaus heterogenitetsindex anvdnds for att berékna i vilken utstrdckning

méngfald inom kon framkommer i styrelsen. Blaus index antar en siffra mellan 0 och 0,5, dér
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0 innebér att ingen mangfald framkommer och betyder att det &r antingen mén eller kvinnor
som befinner sig i styrelsen. Niar Blaus index antar en siffra pa 0,5 innebdr det att en
jdmfordelning inom kon 1 styrelsen rader, vilket tyder pa att det finns lika mycket mén som
kvinnor i styrelsen. Detta innebér att ett virde dver 0, som nidrmar sig vérdet 0,5, indikerar pa

en méangfaldig styrelse inom kon.

3.7.4.2 Utbildning

Mangfald inom utbildning i styrelsen mittes med hjélp av Shannons diversitetsindex. Genom
observationer under insamlandet av styrelseledaméternas utbildningsniva valde denna studie
att maita styrelseledamoternas utbildning 1 foljande kategorier: gymnasieutbildning,
diplomutbildning, kandidatexamen, magisterexamen, masterexamen, ldkarexamen,
doktorsexamen och annat. Vid berdkningen av diversitetsindexet kodades gymnasieutbildning
som 1, diplomutbildning motsvarade 2, kandidatexamen motsvarade 3, magisterexamen
motsvarade 4, masterexamen motsvarade 5, ldkarexamen motsvarade 6, doktorsexamen
motsvarade 7 och annat motsvarade 8. I Shannons diversitetsindex tolkades hdga véirden som
en méngfaldig grupp medan ett 14gt védrde tolkades som en icke-méngfaldig grupp dér

utbildningsnivierna var likartade (Konrad et al, 2005).

3.7.4.3 Ursprung

Mangfald inom ursprung i styrelsen delades upp i svensk respektive utldndsk bakgrund. Med
hjélp av arsredovisningar, kunde vi primért utgd fran information kring ursprung for varje
styrelseledamot som framkom i vissa fall. I resterande fall varpa informationen om
styrelseledamoéternas ursprung saknades, valde forskarna till denna studie att gora en individuell
och subjektiv beddmning. Detta innebir att forskarna till denna studie observerade bilder, for-
och efternamn pa styrelseledamdter for att dédrefter individuellt anta om styrelseledamoten har
ett svenskt eller icke-svenskt ursprung. Dérefter jamfordes forskarnas antaganden kring
styrelseledamoternas  ursprung. Ett likadant antagande mellan forskarna innebar att
styrelseledamoterna tas med i urvalet medan olika antaganden hos forskarna resulterade i ett
bortfall. For att kunna berdkna i vilken utstrdckning mangfald inom ursprung framkommer 1

styrelsen, tillimpades Blaus heterogenitetsindex. Ett virde pa 0 motsvarar en homogen grupp
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dédr ingen méngfald forekommer medan ett virde som dr storre dn 0 och ror sig mot 0,5,

indikerar pé att det finns mangfald i gruppen.

3.7.5 Kontrollvariabler

Kontrollvariabler som styrelsens storlek, branschtillhdrighet och soliditet har inkluderats i
denna studie for att skydda effekterna frdn de oberoende variablerna i sambandet mellan
beroende- och oberoende variabler. Aven tidigare studier som undersokt forhallandet mellan
méngfald inom kon, utbildning, ursprung och dess paverkan pa den finansiella prestationen har
haft styrelsens storlek, branschtillhdrighet och soliditet som kontrollvariabler (Carter, Simkin
och Simpson, 2003; Campbell and Minguez-Vera 2008; Erhardt et al., 2003; Oxelheim &
Randay, 2003).

Enligt Jensen (1993) indikerar en storre styrelse att den interna dialogen och beslutfattandet i
styrelsen forsdmras. Forfattaren forklarar vidare att en storre styrelse innebér en styrelse som
bestar av sju eller fler styrelseledamoéter (Jensen, 1993). Yermack (1996) har hittat en
anknytning mellan storleken i styrelsen och dess paverkan pa den finansiella prestationen i
amerikanska bolag, vilket styrker anledningen till varfor denna studie valt att tillimpa

styrelsestorlek som en kontrollvariabel.

Ytterligare en kontrollvariabel som tillimpats, for att kunna isolera effekterna frén de
oberoende variablerna, dr i vilken bransch som bolagen befinner sig i. Detta da bolag inom
olika branscher omfattas av olika regler kring hur redovisningen ska ske, vilket i sin tur har en
paverkan pé det redovisningsmassiga elementet av Tobins Q. Detta element péverkas eftersom
Tobins Q, vilket &r en beroende variabel, beriknas genom bland annat redovisningsméssiga
virden (Bharadwaj, Bharadwaj & Konsynski, 1999). Bharadwaj et al. (1999) forklarar vidare
att bolag med olika branschtillhorigheter skiljer sig i1 kapitalintensiteten, vilket dven har en
paverkan pa Tobins Q eftersom denna beroende variabel berdknas genom bland annat
marknadsvirdet. Dédrav har denna studie valt att tillimpa branschtillhérighet som en
kontrollvariabel baserat pa aktiens ICB-kod. ICB-kod stdr for Industry Classification
Benchmark och kategoriserar de olika borsnoterade bolagen i olika branscher dir de &r olika
kapitalintensiva (FTSE Russell, 2021). Branscher som ir kapitalintensiva definieras som
branscher med hogre krav pa kapitalinvesteringar som exempelvis finansiella resurser, hogt

utvecklade maskiner och modern utrustning (Sawakinome, 2021)
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Slutligen har soliditet som kontrollvariabel inkluderats i denna studie eftersom detta nyckeltal
visar hur stor andel av foretagets totala tillgdngar dr finansierade av eget kapital (Visma Spcs,
2021). Vidare kan detta nyckeltal paverka resultaten i studien eftersom berdkningen av Tobins
Q och ROA for ett foretag baseras pa foretagets totala tillgdngar (Chung & Pruitt, 1994).
Campbell & Minguez-Vera (2008) har tillimpat en kontrollvariabel som undersoker ett
skuldnivédn 1 foretaget, vilket berdknas genom de totala skulderna dividerat med de totala

tillgdngarna. Detta styrker denna studies val att tillimpa soliditet som kontrollvariabel.

Datan for soliditeten, branschtillhdrighet och styrelsens storlek har hamtats fran Aktiespararnas

analysguide, drsredovisningar och Dagens industri.

3.8 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet handlar om hur tillforlitlig och noggrann métningen i empirin dr. Métningens
tillforlitlighet baseras pd hur utforligt och noggrant bearbetat informationen dr (Holme &
Solvang, 1997). Vidare forklarar Lundahl & Skérvard (1999) att en god reliabilitet kridver att
den insamlade datan dr framtagen pd ett trovdrdigt sitt och att métningen inte paverkas av
okontrollerade fel som mdjligtvis kan ha en negativ paverkan pa resultatet. Bryman & Bell
(2017) betonar att tre element &r visentliga for att bedoma om reliabilitet forekommer. De tre
elementen ar stabilitet, intern reliabilitet och interbedomarreliabilitet. Stabilitet handlar om att
métningen och dess resultat inte ska variera 6ver tid (Bryman & Bell, 2017). Studien undersoker
bolag som &r listade pa First North Growth Market dver en bestimd trearsperiod. Detta innebdr
att studiens resultat inte gér att styrka vid ett annat underskningstillfille. Avseende den interna
reliabiliteten har denna studie tillimpat en kvantitativ metod for att kunna generalisera
slutsatserna 1 denna studie och bidra till en positiv padverkan pa den interna reliabiliteten.
Déaremot hidvdar Holme & Solvang (1997) att en osékerhet kring reliabiliteten av data uppstar
ndr man anvéander sig av kvantitativ metod eftersom det inte gar att ignorera den ménskliga
faktorns pdverkan vid insamling och bearbetning av data. Bryman & Bell (2017) lyfter
interbedomarreliabilitet som avser risken att olika deltagare gor subjektiva bedomningar i sin
tolkning av data. Kvantifiering av variabler som exempelvis ursprung kan ge missvisande

resultat ifall olika subjektiva bedomningar gors, vilket kan paverka resultatet.
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Validitet dr ett begrepp som anvinds for att mita det som presenterats i syftet att métas, faktiskt
har métts (Bryman & Bell, 2017). Det som méts i denna studie ir relevant till studiens syfte
vilket indikerar pd en hog validitet. Forskning med hog validitet brukar oftast ha hog reliabilitet
(Bryman & Bell, 2017). Denna studies validitet har stirkts genom att anvidnda sig av etablerade
métt och samma metodval vad giller identifiering av konsidentiteter, frén tidigare studier
(Abdullah & Ismail, 2013; Carter et al., 2003; Erhardt et al., 2003; Campbell and Minguez-
Vera 2008; Luckerath-Rovers 2013). Vidare har studien fangat upp méngfald i ursprung genom
att kolla pd namn och bilder av styrelsemedlemmarna i respektive bolags drsredovisning. Flertal
arsredovisningar offentliggor styrelsemedlemmarnas ursprung medan andra inte har gjort det.
I séna fall har studien anvint sig av externa kéllor for att kontrollera fornamn/efternamn och

dess ursprung vilket ytterligare starker studiens validitet.

3.9 Etiska beaktanden

Enligt Vetenskapsradet (2018) beror etik i forskningsvérlden fragor om innehallet i forskningen
samt uppgiften och forskarens relation till det. Diskussioner om etiska principer inom
foretagsforskning tenderar att handla om vissa dterkommande fragor (Bell, Bryman & Harley,
2019). Dessa delas av Diener och Crandall (1978) i f6ljande fyra omraden: 1) Om deltagarna
skadas 2) Om det saknas informerat samtycke 3) Om det gor intrdng i privatlivet 4) Om

villfarelse ar inblandat.

Denna studie har inte anvint sig av intervjuer eller enkéter vilket innebér att det inte har varit
ndgra deltagare involverade. Daremot har studien anvint sig av drsredovisningar som hidmtats
fran respektive bolag via deras hemsidor pa nitet. Det innebér att studien har fatt ta del av
information som finns tillgdngligt pd nétet for allménheten. Den insamlade datan har inte
anvénts i annat syfte dn forskningssyftet vilket innebér att studien beaktar en vasentlig aspekt

inom etiken, ndmligen nyttjandekravet (Vetenskapsridet, 2017).

I dagens samhdlle finns det olika konsidentiteter som individer viljer att identifiera sig med. I
svenska spréaket finns det flera pronomen som den enskilde kan anvénda: Hen, den, hon och
han dar ndgra exempel. I Sverige &r det tillatet att identifiera sig med vilken konsidentitet som
den enskilde sjdlv vill. Det dr ddremot inte mojligt att ha ett annat juridiskt kon &n kvinna och
man 1 Sverige, det vill sdga att nir en person fods registreras de som antingen kvinna eller man

(1177.se, 2019). Tidigare studier inom d&mnesomradet har valt att identifiera konsidentiteter
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som endast man och kvinna och dérav har dven denna studie anvént sig av samma metod vad
giller identifiering av olika konsidentiteter (Abdullah & Ismail, 2013; Carter et al. 2003;
Erhardt et al. 2003; Campbell and Minguez-Vera 2008; Luckerath-Rovers 2013).
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4. Empirisk analys

Detta kapitel framfor resultatet av denna studie med en beskrivning kring hur de oberoende
variablerna kon, utbildning och ursprung paverkar den finansiella prestationen. Kapitlet
introduceras genom en presentation av den beskrivande statistiken, ddrefter framfors
korrelationsmatrisen for de oberoende- och beroende variablerna. Slutligen redovisas de

multivariata regressionsanalyserna for att en hypotesprovning ska kunna utforas.

4.1 Beskrivande statistik

Studien valde att undersoka 50 bolag som é&r listade pa First North, med en utforlig och
noggrann datainsamling pé& bolagens styrelse samt de finansiella matten genom
arsredovisningar. Bland de 50 bolag som undersoktes, var det 40 bolag som uppgav fullstindiga
data. Resterande bolag hade bristfilliga data om styrelseledamdternas utbildning och ursprung.
Det resulterade i att métt sasom Shannons diversitetsindex och Blaus heterogenitetsindex inte

gick att berdkna for dessa bolag.

4.1.1 Beskrivande statistik for oberoende variabler

Bland ledamoéterna i styrelsen fanns det en variation mellan mén och kvinnor pa cirka 0,35 1
genomsnitt, dér ett virde pd 0 indikerar en icke-méngfaldig styrelse gillande kon och ett vérde
pa 0.5 innebdr att det dr en jamn fordelning kring kon i styrelsen (Tabell 4.1). Vidare indikerar
virden som Overstiger noll en heterogen grupp dir méngfald inom kon forekommer.
Exempelvis ges ett Blaus index pa 0,28 nir en styrelse bestdr av 4 mén och en kvinna. Vilket
indikerar pé att det finns mangfald inom kon i styrelsen, men &r inte jamnt fordelat. Den
genomsnittliga utbildningsnivén i styrelsen for tillvdxtbolag som berdknats genom Shannons
diversitetsindex dr ungefdr 0,98, vilket indikerar pa att det finns en variation av olika
utbildningar bland ledaméterna i styrelsen. Ett hogre véirde innebdr en mer mangfaldig styrelse
kring utbildningsnivder. Vidare motsvarar ett viarde pa 0 att det inte framkommer nagon
méngfald inom utbildning i styrelsen, vilket innebédr att samtliga ledamdter har samma
utbildningsnivd. Det hogsta viardet som framkom i1 unders6kningen kring utbildning var ett

bolag som hade ett virde pa 1,792, vilket innebdr att ledamoéterna i styrelsen har olika
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utbildningsnivéer som tillsammans skapar en mangfaldig styrelse inom utbildning. Av
styrelseledamoterna 1 bolagsstyrelsen framkom en variation pa cirka 0,32 med en
standardavvikelse pé cirka 0,17, vilket hogsta vérdet for en jamn fordelning kring ursprung ér
0.5. Ett virde pd noll indikerar pa att styrelsen endast bestar av svenskar medan ett virde som
overstiger noll innebér att styrelsen bestdr av svenskar och ledamdter med ett utlindskt
ursprung. Generellt framkommer en storre variation i1 kon (0,35) och utbildning (0,98) én i
ursprung (0,32). Detta tyder pa att mangfalden i styrelsen &r storre i kon och utbildning &n

méngfalden 1 ursprung (Tabell 4.1).

4.1.2 Beskrivande statistik for beroende variabler

De beroende variablerna, ROA och Tobins Q, har delats upp i dren 2018-2020 for att kunna
undersoka hur de oberoende variablerna, kon, utbildning och ursprung i styrelsen har paverkat
den finansiella prestationen under respektive dr. Variationen for det finansiella mattet ROA é&r
hog, dir det lagsta vérdet for ROA uppgick till -158,74% for ar 2018 och det hogsta uppgick
till 27,78%. Den genomsnittliga ROA for ar 2018 for tillvéxtbolag som undersoktes i vér studie
uppgick till -14,4247%, vilket indikerar att tillvixtbolagen som undersoktes i genomsnitt inte
ar lonsamt 1 relation till dess totala kapital &r 2018. Dessutom dr den totala avkastningen pa
totalt kapital, ROA, for &r 2019 (-23,43%) och 2020 (-20,65%) negativ och tyder pé att
tillvixtbolagen i genomsnitt inte dr lonsamma vad géller det totala kapitalet i bolaget for ar

2019 och ar 2020 (Tabell 4.1; Visma Spcs, 2021).

Det genomsnittliga vérdet for Tobins Q &r 2018 uppgick till cirka 4,19, Tobins Q ar 2019 till
cirka 5,86 och Tobins Q &r 2020 till ungefdr 8,12. For samtliga ar har de undersokta
tillvixtbolagen 1 genomsnitt ett Tobins Q varde diar Q>1, vilket indikerar pa att marknaden
vérderar dessa bolag i genomsnitt hogre dn dess underliggande tillgdngar. Dessutom innebér
det att de undersokta tillvixtbolagen har kapacitet att leverera mer dgarvirde till investerarna
genom att utnyttja de befintliga resurserna péa ett mer funktionellt sitt (Tabell 4.1; Campbell &
Minguez-Vera, 2008).

4.1.3 Beskrivande statistik for kontrollvariabler

Kontrollvariablerna i denna studie var styrelsens storlek, branschtillhdrighet samt soliditeten

for respektive ar (Tabell 4.1). Den genomsnittliga storleken i styrelsen for de undersokta
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tillvixtbolagen &r fem styrelseledamdter, dir det som ldgst fanns bolag med tre
styrelseledamoéter och som hogst nio styrelsemedlemmar. Vidare kodades branschtillhorighet
som 0 och 1, ddr 0 indikerar pé ett icke-kapitalintensivt bolag och siffran 1 indikerar pd ett
kapitalintensivt bolag (se kapitel 3.7.5). Medelvirdet for branschtillhorigheten for de
undersokta bolagen dr 0,90 och indikerar pa att majoriteten av tillvaxtbolagen som undersoktes
ar kapitalintensiva (Tabell 4.1). Slutligen anvéndes Soliditet for dren 2018, 2019 och 2020 som
kontrollvariabel. Den genomsnittliga soliditeten for de undersokta tillvixtbolagen &r 2018 dr
(53,49), ar 2019 (51,83) och ar 2020 (58,39). Detta innebér att genomsnittligt bland de
undersokta tillvaxtbolagen, dr ungefar hélften av deras tillgangar finansierade av eget kapital

(Tabell 4.1; Visma Spcs, 2021).

Tabell 4.1

Beskrivande statistik

Variabler Min Max Medelvirde Std.Avvikelse
Styrelse storlek 3.00 9.00 5.2250 1.20868
Branschtillhorighet .00 1.00 .9000 30382
Solditet 2020 -.80 98.50 58.3900 27.35425
Solditet 2019 -91.60 95.50 51.8275 35.27618
Soliditet 2018 -15.80 96.80 53.4900 30.77671
Kén .00 .50 3540 14144
Utbildning .000 1.792 98252 333241
Ursprung .00 .50 .3208 16812
ROA 2020 -197.09 22.72 -20.6520 41.27481
ROA 2019 -258.02 23.30 -23.4340 53.58934
ROA 2018 -158.74 27.78 -14.4247 34.62292
Tobins Q 2020 74 43.94 8.1243 10.40030
Tobins Q 2019 0.81 24.61 5.8632 5.82331
Tobins Q 2018 .00 14.37 4.1853 3.45912

4.2 Korrelationstest

For att ett korrelationstest ska kunna utféras pd materialet, krdvs det att stickprovet &r
normalfordelad. Vidare hivdar Korner & Wahlgren (2015) att griansvérdet for att materialet kan
anses vara normalfordelad dr vid 30 stickprov. Dirav kan materialet i studien pd 40 stickprov
antas vara normalfordelad och ett korrelationstest kan utforas. Denna studie har utfort ett
korrelationstest genom Pearsons-korrelation pd det normalfordelade materialet. Korner &
Wahlgren (2015) lyfter fram att ett korrelationstest visar om det finns nagra samband mellan

de beroende- och oberoende variablerna. Korrelationstestet som utfordes har 1 syfte att visa om
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det finns niagra samband mellan de beroende variablerna, ROA och Tobins Q, och oberoende

variablerna, kon, utbildning och ursprung.

Korrelationstestet tillimpas for att tolka det linjéra forhéllandet mellan tva variabler, dér den
tillampade Pearsons-korrelationskoefficienten kan anta ett virde pd -1 och 1. Ett negativt vérde
indikerar pé att variablerna har ett negativt samband, medan ett positivt virde innebdr att
sambandet mellan tva variabler dr positivt kopplade. Vidare visar ett varde pa 0 att det inte rader
nagot samband mellan variablerna (Pallant, 2016). Intervallet for korrelationskoefficienten kan
enligt Pallant (2016) fordelas i mindre intervall. For att ett svagt samband mellan variablerna
ska rada, bor korrelationskoefficienten ligga mellan 0,1 och 0,29. Vidare indikerar ett intervall
mellan 0,3 och 0,49 pa ett medelstarkt samband och for att ett starkt samband ska rada behover

korrelationskoefficienten ligga mellan 0,5 och 1 (Pallant, 2016).

Den presenterade korrelationsmatrisen i denna studie bevisar att det rader en del signifikanta
samband mellan de beroende- och oberoende variablerna (Tabell 4.2). Korrelationsmatrisen
(Tabell 4.2) visar bland annat att det rdder ett starkt positivt samband mellan méngfald inom
kon och den totala avkastningen pa totalt kapital &r 2018 (0,499**) och &r 2019 (0,533**). Detta
innebdr att en méngfald inom kon i styrelsen har en positiv pdverkan pa den finansiella
prestationen i form av ROA, vilket ligger i linje med tidigare studier som hédvdar att mangfald
1 kon och ROA ir positivt kopplade (Erhardt et al., 2003). Korrelationskoefficienterna mellan
kon och ROA har en signifikansnivd som é&r tvastjarniga och indikerar pd att resultatet dr
signifikant pd 1-procentsnivan. Vidare innebér signifikansnivén pd en procent att det dr 99%
sdkert att det finns en korrelation mellan dessa variabler (SPSS-Akuten, 2010). Det andra
nidmnvérda sambandet som fOreligger mellan de beroende- och oberoende variablerna ar
mangfald i ursprung och dess positiva paverkan pd ROA ar 2020. Korrelationskoefficienten for
ursprung och ROA ar 2020 ligger pé 0,321* och dr enstjarnigt, vilket tyder pa att resultatet ar
signifikant pd 5-procentenheter och dirmed rdder en sékerhet pa 95% kring korrelationen
mellan dessa variabler. Det framkommer dessutom 1 korrelationsmatrisen att sambandet, mellan
utbildning och den finansiella prestationen i form av ROA och Tobins Q, &r svag dé alla virden

befinner sig mellan -0,29 och 0,29 (Tabell 4.2).

Vidare visar korrelationsmatrisen hur studiens kontrollvariabler korrelerar med de beroende
variablerna och de oberoende variablerna (Tabell 4.2). I helhet uppvisar korrelationsmatriserna
svaga samband mellan kontrollvariablerna och de resterande variablerna som inkluderas i

studien. Ddremot finns det d&ven anmérkningsvirda samband mellan kontrollvariablerna och
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vissa oberoende variabler, dir branschtillhorigheten har ett medelstarkt positivt samband
(0,339*) med soliditeten for &r 2020 (Tabell 4.2). Detta innebér att tillvixtbolag med hogre
soliditet dr kapitalintensiva medan tillvixtbolag med ldgre soliditet, det vill sdga hdgre
skuldséttningsgrad, ar icke-kapitalintensiva (Tabell 4.2). Det rdder dessutom ett medelstarkt
positivt samband mellan styrelsens storlek och méngfald inom kon 1 styrelsen (0,313%*), vilket

indikerar pé att ju storre styrelsen dr, desto hogre ar mangfalden inom kon i styrelsen.

En alltfor hog korrelation mellan tva variabler indikerar pd att multikollinearitet foreligger,
vilket kan medfora att de inkluderande variablerna inte blir signifikanta trots att de egentligen
ar signifikanta. En alltfor hog korrelation ligger enligt Pallant (2016) pé 0,9 eller 6ver. Vidare
kan en hog korrelation, multikollinearitet, medfora att variabler uppvisar felaktiga virden, dar
ett virde som i sjilva verket dr positivt istdllet visar ett negativt virde. Vidare bekriftar
korrelationsmatrisen att det inte foreligger ndgon multikollinearitet i materialet for denna
studie, dd den hogsta korrelationen visade ett virde pa 0,819. Alternativet for att undersdka om
multikollinearitet foreligger mellan variablerna dr genom att utldsa VIF-vdrden i den
multivariata regressionsanalysen (Pallant, 2016). Pallant (2016) forklarar vidare att VIF-virden
som overstiger 2,5 indikerar pd att multikollinearitet &r rddande. En diskussion kring den
multivariata regressionsanalysen i samband med VIF-virden kommer att lyftas fram i nésta

avsnitt (4.3 Multivariat regressionsanalys).

Tabell 4.2

Pearsons Korrelationskoefficient

Variabler Styrelse B.l.‘a.nschtiH Soliditet ~ Soliditet Soliditet Kon Utbildning Ursprung ROA ROA ROA Tobins Tobins Tobins
storlek  horighet 2020 2019 2018 2020 2019 2018 Q2020 Q2019 Q2018

Styrelse storlek

Branschtillhorighet 133

Soliditet 2020 275 .339%

Soliditet 2019 198 182 LS9

Soliditet 2018 270 144 653 745%%

Kon 313* -.134 -132 239 218

Utbildning 202 -.016 .023 -.012 -.092  -.089

Ursprung -.039 -.159 -.039 -341% 0 -371% -190 -.017

ROA 2020 .076 -228 -366* -350%  -375% 230 -.021 321*

ROA 2019 .017 -.178 -278 270 082 .533%* -.069 -.048  .509%*

ROA 2018 -.044 -227 -278 221 039 .499** -.186 .002 332% 819%*

Tobins Q 2020 .034 -.063 -270 .006 -100 148 -.164 -.085 -018 -019 -.124

Tobins Q 2019 -.069 -.054 -361* -.170 -258 114 -.183 022 030 .045 104 .793**

Tobins Q 2018 243 -.098 -011 -213 -139 119 -284 203 169 -032 -.028 224 333

Note: ***p<0.001; **p<0.01; *p<0.05  Styrelse storlek = Styrelse storlek for 4r 2018-2020 ~ Kon = Mangfald i kon i styrelsen for ar 2018-2020

Utbildning = Mangfald i utbildning i styrelsen for &r 2018-2020 Ursprung = Mangfald inom ursprung i styrelsen for &r 2018-2020
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4.3 Multivariat regressionsanalys

Tva multivariata regressionsanalyser for denna studie utfordes for att undersdka om den
beroende variabeln, finansiell prestation i form av ROA och Tobins Q, pdverkades av de
oberoende variablerna, kon, utbildning och ursprung. Vidare har de multivariata
regressionsanalyserna i syfte att besvara forskningsfrdgan om hur mangfald i styrelsen paverkar
den finansiella prestationen. Den multivariata regressionsanalysens funktion &r att analysera
relationen mellan en beroende variabel och tvé eller fler oberoende variabler. Studien har tre
kontrollvariabler, tre oberoende variabler och en beroende variabel i form av ROA och Tobins
Q. Dérav har tvd multivariata regressionsanalyser utforts, vilket besvarar hur méingfalden i
styrelsen inom kon, utbildning och ursprung paverkar den finansiella prestationen i form av
ROA och Tobins Q. Den ena multivariata regressionsanalysen behandlar det finansiella méttet
ROA och den andra multivariata regressionsanalysen behandlar Tobins Q, vilket tillsammans
utgdr den finansiella prestationen i denna studie. Modell 2, som behandlar ar 2019:s data, for
respektive regressionsanalys avser att provas mot studiens hypoteser i avsnitt 4.4
Hypotesprovning och dérefter kommer resultatet kontrolleras dver tiden mot modell 1 vilket

star for ar 2018 och modell 3 for ar 2020 (Tabell 4.3; Tabell 4.4).

I regressionsanalysen kan man utlésa ett justerat R*2 (Tabell 4:3; Tabell 4:4), vilket stir for hur
mycket av variationen i de beroende variablerna som beror pa de oberoende variablerna. Vidare
anges regressionsanalysens forklaringsgrad av det justerade R”*2 (Pallant, 2016). For att
undersoka om forklaringsgraden for regressionsmodellerna ér signifikanta, kontrolleras F-
vérdet, vilket bor vara signifikant pa 5-procentsnivén. F-virdet kan dven vara signifikant pd 10-
procentsnivan men resultatet bor i séna fall lasas med en viss forsiktighet. I regressionsanalysen
framkommer det dessutom vilka variabler som har ett signifikant samband med den beroende
variabeln. Med andra ord kan studien utifran regressionsanalysen skada vilka av de oberoende
variablerna, kon, utbildning och ursprung som har en péverkan pa den beroende variabeln
finansiell prestation i form av ROA och Tobins Q. For att undersoka om variablerna é&r
signifikanta, kontrolleras p-virdet for respektive variabel med en konfidensgrad pa 90%. Vidare
indikerar detta pa att variabler med p-vérden Gverstigande 10% inte &r signifikanta i modellen
och kan dérmed inte ge en forklaring kring huruvida den oberoende variabeln paverkar den
beroende variabeln. Ett p-virde som understiger 10% for den oberoende variabeln innebér att
det finns ett signifikant samband med den beroende variabeln. For att vidare undersdka

huruvida den oberoende variabeln paverkar den beroende variabeln positivt eller negativt,
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utlidses variabelns betavérde. Ett positivt betavirde indikerar pa en positiv pdverkan pa den
beroende variabeln medan ett negativt betavirde forklarar att den oberoende variabeln har en

negativ paverkan pa den beroende variabeln (Pallant, 2016).

Vid utldsning av regressionsmodellerna bor dven VIF-virdet observeras, eftersom VIF-vérden
som overstiger 2,5 indikerar pa att det finns en risk att multikollinearitet rdder (Pallant, 2016).
Det hogsta VIF-vérdet i studiens regressionsmodeller uppgar till 1,356, vilket tyder pé att ingen

multikollinearitet existerar i1 studiens insamlade empiri (Tabell 4.3; Tabell 4.4).

4.3.1 Multivariat regressionsanalys for ROA

I tabell 4.3 visas den multivariata regressionsanalysen for ROA som beroende variabel, vilket
ar uppdelat i1 tre modeller som representerar dren 2018-2020. Modell 2 som representerar ar
2019, anvinds som resultatet 1 denna studie. Darefter kommer resultatet att kontrolleras dver
tid och aren 2018 (modell 1) samt 2020 (modell 3) undersdks for att kontrollera hur resultatet
for &r 2019 forhaller 1 tidsintervallet ar 2018-2020.

Regressionsanalysen uppger en forklaringsgrad pa 0,202 med ett F-virde pa 2,645 som éar
signifikant pa S5-procentsnivan i modell 1. Detta tyder pa att 20,2% av variationen i den
beroende variabeln ROA ar 2018 forklaras av modellen. Vidare gar det att utldsa i modell 1 att
endast den oberoende variabeln kon med ett betaviarde pd 132,684** dr signifikant. Modell 1
finner inget signifikant samband mellan utbildning, ursprung och ROA for ar 2018. Den enda
kontrollvariabeln som ar signifikant dr soliditet med ett betavirde pa 0,006**, vilket tyder pa
att soliditeten for ar 2018 har en positiv paverkan pd ROA under samma 4r. Det vill séga att
resultatet visar att desto hogre tillvixtbolagens soliditet &r 2018 dr, desto hogre &r ROA ar 2018.
Déaremot visas det i tabell 4.3 ett negativt samband mellan soliditet och ROA ar 2020 (-0,523%*).
Detta indikerar att under ar 2020 péverkades ROA negativt vid en ldgre soliditet. Vidare
uppvisar modell 2 en forklaringsgrad pa 24,6% med ett F-virde pa 3,121**, vilket ar signifikant
pa 1-procentsnivan (Tabell 4.3). I modell 2 &r kon den enda oberoende variabeln som dr
signifikant. Kon &r signifikant pd 1-procentsnivan med ett betaviarde pa 206,079**, vilket
innebdr att kon har en positiv paverkan pd ROA for &r 2019. Vidare har inget signifikant
samband funnits mellan de resterande oberoende variablerna utbildning, ursprung och den
beroende variabeln ROA f{or &r 2019. Slutligen har modell 3, ROA f{or ar 2020, en
forklaringsgrad pa 17,8% med ett F-virde som &r signifikant pa 5-procentsnivan (2,405%). For
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ROA ar 2020 &r endast den oberoende variabeln ursprung signifikant. Ursprung dr signifikant
pa S-procentsnivdn med ett positivt betavirde pd 84,186*. Detta innebér att en variation i
ursprung, med svenskar och icke-svenskar, 1 styrelsesammanséttningen paverkar ROA {or ar

2020 positivt.

Tabell 4.3
Multivariat regressionsanalys

Model 1 Model 2 Model 3

ROA 2018 ROA 2019 ROA 2020
Variables B Std.Error B Std.Error B Std.Error
Kén 132.684%* 39248  206.079** 59.675 58524 48354
Utbildning -10.670 15.639 3.144 23.255  -2.034 18.731
Ursprung 16.412 32.734 35752 48.181  84.186*  37.125
Styrelsestorlek -4.999 4,703 -8.194 6.893 4.499 5.773
Branschtillhorighet -13.778 17.179  -18.509  26.075  -6.397  21.551
Soliditet 006%* 184 356 234 523 245
Constant -17.963 33.874  -69.929  50.023  -53.586  40.233
F-value 2.645% 3.121%* 2.405%
Adj. R2 202 246 178
SER 30.92886 46.53247 37.42737
VIF value, highest 1.317 1.283 1.356
n=40 n=40 n=40

Note: ***p<0.001; **p<0.01; *p<0.05

Soliditet for ROA 2018 star for Soliditet ar 2018
Soliditet for ROA 2019 star for Soliditet ar 2019
Soliditet for ROA 2020 star for Soliditet ar 2020

4.3.2 Multivariat regressionsanalys for Tobins Q

I tabell 4.4 visas Tobins Q multivariata regressionsanalys som delats upp i féljande modeller:
Modell 1 (Tobins Q 2018), modell 2 (Tobins Q 2019) och modell 3 (Tobins Q 2020) som
beroende variabel. Regressionsmodellen for Tobins Q 2018 uppger en forklaringsgrad pa
13,9% med ett F-virde som dr signifikant pa 10-procentsnivdn (2,051). Detta innebdr att
variationen av den beroende variabeln Tobins Q 2018 kan forklaras med 13,9%. Det visar sig i
modell 1 att endast utbildning (-3,970%) har ett signifikant samband. Det negativa betavérdet
pa -3,970* indikerar pa att en variation av utbildning i styrelsen har en negativ paverkan pé det

finansiella méttet Tobins Q for &r 2018. Vidare har inget signifikant sékerstéllt samband hittats
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for Tobins Q 2019 och Tobins Q 2020 och dérav gar det inte att kolla pa vilken inverkan

oberoende variabler och kontrollvariabler har pa den beroende variabeln.

Tabell 4.4
Multivariat regressionsanalys
Model 1 Model 2 Model 3
Tobins Q 2018 Tobins Q 2019 Tobins Q 2020
Variables B Std.Error B Std.Error B Std.Error
Kon 485 4.073 6.603 7.761 2.321 13.630
Utbildning -3.970* 1.623 -2.840 3.024 -5.759 5.280
Ursprung 2.353 3.397 =777 6.266 -5.372 10.465
Styrelsestorlek 1.127 488 -.223 .897 1.214 1.627
Branschtillhorighet -1.172 1.783 104 3.391 336 6.075
Soliditet -.026 .019 -.035 .030 -117 .069
Constant 3.694 3.515 9.434 6.506 14.852 11.341
F-value 2.051F S19 817
Adj. R2 139 -.80 -.029
SER 3.20934 6.05174 10.55012
VIF value, highest 1.317 1.283 1.356
n=40 n=40 n=40

Note: ***p<0.001; **p<0.01; *p<0.05; §p<0.10

Soliditet for Tobins Q 2018 star for Soliditet &r 2018
Soliditet for Tobins Q 2019 star for Soliditet ar 2019
Soliditet for Tobins Q 2020 star for Soliditet ar 2020

Respektive regressionsanalys for ROA och Tobins Q bestar av tre modeller vardera vilka
innehaller studiens samtliga variabler for aren 2018-2020. Modell tvé for ROA och Tobins Q
utgdr fran att besvara studiens tre hypoteser som formulerats i studiens andra kapitel. Darefter

avser modell 1 och modell 3, i de tva regressionsanalyserna, att kontrollera resultatet dver tiden

(Tabell 4.3; Tabell 4.4).
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4.4 Hypotesprovning

I studiens andra kapitel bendmnd som Teoretisk referensram presenteras foljande
litteraturgenomgéng: Agentteorin, The Upper Echelon Theory och befintlig forskning inom
méngfald 1 kon, utbildning och ursprung. Vidare har tre hypoteser hérletts baserat pa den
befintliga forskningen som presenterats. Dérefter avser samtliga hypoteser testas mot ar 2019
(modell 2) i studiens multivariata regressionsanalyser, efter datainsamlingen i form av
arsredovisningar for de undersokta tillvdxtbolagen (bilaga 1). Studiens tre hypoteser

formulerades pé foljande sitt:

e HI: Mdngfald i kén dr positivt associerad med finansiell prestation i tillvixtbolag. -
accepteras delvis

e H2: Madngfald i utbildning dr positivt associerad med finansiell prestation i
tillvéiixtbolag. — faller bort

e H3: Mangfald i ursprung dr positivt associerad med finansiell prestation i tillvéiixtbolag.

— faller bort

De tva regressionsanalysernas modell 2 som har ROA (Tabell 4.3) och Tobins Q (Tabell 4.4)
som beroende variabel syftar till att besvara samtliga hypoteser i denna studie. Den fOrsta
regressionsanalysen bestar av tre modeller varpd modell 1 stir for ROA ér 2018, modell 2 star
for ROA ar 2019 och modell 3 stir for ROA ar 2020. Studiens andra regressionsanalys
behandlar Tobins Q som beroende variabel diar modell 1 baseras pa Tobins Q ar 2018, modell
2 baseras pa Tobins Q ar 2019 och modell 3 baseras pd Tobins Q ar 2020. Tillsammans utgér
dessa tva regressionsanalyser den beroende variabeln finansiell prestation i denna studie (Tabell

4.3; Tabell 4.4).

For ROA och Tobins Q ar 2019, dr endast kon signifikant for ROA med ett betavirde pé
206,079**. Detta indikerar pé att mingfald inom kon 1 styrelsen har en positiv association med
den finansiella prestationen i form av ROA ar 2019. Resultatet for kon 1 denna studie &r 1 linje
med tidigare forskning som hdvdar att skillnaden 1 karaktdrsdragen mellan méin och kvinnor
kan vara en bidragande faktor till varfor en mingfald inom kon i styrelsen skapar finansiellt
mervirde (Shehata et al., 2017; Erhardt et al, 2003). Shehata et al. (2017) och Erhardt et al.
(2003) har dven kommit fram till att ROA paverkas positivt av mangfald inom kon i styrelsen.
Dérav accepteras den forsta hypotesen delvis, eftersom mangfald inom kon ar endast positivt

associerad med det finansiella mattet ROA och inte Tobins Q. Dessutom finner samtliga
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modeller, i den andra regressionsanalysen som behandlar Tobins Q 2018-2020, inget
signifikant samband med kon som oberoende variabel. Eftersom inget signifikant samband
rdder mellan méngfald i kon och Tobins Q for dren 2018-2020, ar det inte mdjligt att dra
slutsatser kring mangfald i kon och dess paverkan pé Tobins Q. Nér resultatet for denna studie,
ar 2019, kontrolleras med ar 2018 och ar 2020 visar det sig att dven resultatet for ROA ar 2018
paverkas positivt av méngfald i kon 1 styrelsen, dir betavirdet for kon ligger pd 132,684**

(Tabell 4.3).

Resultatet kring mangfald i utbildning for ROA och Tobins Q ar 2019 visade sig vara icke
signifikant och ddrmed faller studiens andra hypotes bort. Vidare har resultatet kontrollerats
med &r 2018 och 2020, dar mangfald 1 utbildning visat sig vara signifikant endast for Tobins Q
ar 2018 som ir signifikant pa 10-procentsnivadn med ett F-virde pa 2,051. Signifikansnivén pa
10 procent innebdr att resultaten bor ldsas med viss forsiktighet. Betavérdet for variationen av
utbildningsnivéer i styrelsen ligger pa -3,970%*, vilket indikerar pa att méngfald i utbildning har
en negativ association med Tobins Q ar 2018. Detta innebér att studiens andra hypotes inte hade
kunnat accepteras ifall studien anvidnde &r 2018 som resultat. Resultatet, som pévisar att en
variation 1 utbildning har en negativ association med den finansiella prestationen i form av
Tobins Q, &r i led med tidigare forskning (Mahadeo et al., 2012). Mahadeo et al. (2012) menar
att mangfald inom utbildning i styrelsen leder till att informationstolkningen sker pa olika sitt,
vilket i sin tur leder till oklarhet i styrelsens beslut som kan pdverka den finansiella prestationen
i form av Tobins Q. Vidare visar tabell 4.4 att regressionsanalysens modeller som behandlar
Tobins Q ar 2019 och 2020 &r icke-signifikanta. Detta innebér att slutsatser, kring de oberoende
variablernas paverkan pa Tobins Q for ar 2019 och 2020, inte kan dras och studiens andra

hypotes faller bort.

Foljaktligen visar det sig att resultatet i denna studie for méngfald inom ursprung i styrelsen
och dess paverkan pa den finansiella prestationen &r icke-signifikant och innebér ddrmed att
studiens tredje hypotes faller bort. Vidare innebdr det att inga slutsatser kan dras géllande
méngfald inom ursprung och dess péverkan pd den finansiella prestationen i denna studie.
Diremot visar det sig att mangfald inom ursprung i styrelsen har en positiv paverkan endast pa
det finansiella mattet ROA for ar 2020 nér resultatet kontrolleras dver tid. Detta innebér att en

variation av svenskar och icke-svenskar skapar finansiellt mervérde avseende ROA {or ar 2020.
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Diremot utgér studien fran resultatet for ar 2019, dér det visar sig att ROA och Tobins Q ér

icke-signifikant.

Kontrollvariablerna som visade sig ha en paverkan pa den finansiella prestationen var soliditet
for aren 2018 och 2020. Soliditeten for ar 2018 paverkade ROA under samma é&r positivt. Detta
resultat indikerar pa att ju hogre soliditet tillvixtbolagen hade &r 2018 desto hogre ROA
uppvisades. Diremot visade soliditeten for &r 2020 en negativ paverkan pa det finansiella méttet
ROA under samma ar. Detta kan bero pa att ar 2020 drabbades av Covid 19-pandemin, vilket i
sin tur pdverkade tillvdxtbolagen i First North Growth Market negativt. Tillvdxtbolagen
behovde ta lan for att 6verleva, dar en konsekvens blev att soliditeten minskade och ROA
drabbades. Resultatet for kontrollvariablerna ar 2019 visade sig vara icke-signifikanta och kan

diarmed inte anvéndas 1 studien.
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5. Analys

[ detta avsnitt analyseras studiens resultat och diskuteras i ljuset av tidigare forskning och

teoretisk referensram.

5.1 Analys av studiens resultat

Studien kommer fram till att méngfald inom kon har en positiv padverkan pé det finansiella
méttet ROA men visar sig vara icke-signifikant for Tobins Q som finansiellt matt. Detta innebér
att en styrelse med en méingfald inom kon, har en positiv pdverkan pé foretagets rantabilitet pa
totalt kapital. Detta resultat styrks dessutom av tidigare studier som hévdar att mangfald inom
kon i en styrelse skapar olika perspektiv och fler diskussioner, vilket baseras pa karaktirsdragen
som min och kvinnor har. Dessutom skapas det en mer informationsrik miljo, vilket innebér
att fler idéer och planer presenteras i styrelsen. Dessutom kommer tidigare studier fram till att
en mangfald inom kon bidrar till ett battre beslutsfattande och problemldsning, vilket dérefter
forbattrar foretagets finansiella prestation. Forfattarna forklarar att idéerna och planerna som
presenteras analyseras béttre och ett strategiskt beslut kan tas nir bade min och kvinnor
befinner sig i styrelsen (Shehata et al., 2017; Erhardt et al., 2003; Michael & Hambrick, 1992;
Campbell & Minguez-Vera, 2008).

Vidare kommer denna studie inte fram till ndgot resultat gillande méangfald inom utbildning
och dess paverkan pd den finansiella prestationen. Diarmed &r studiens resultat kring utbildning
inte 1 linje med tidigare studier, eftersom studiens resultat dr icke-signifikant och kan ddrmed
inte diskuteras. Daremot visar det sig att mangfald inom utbildning i styrelsen paverkar det
finansiella mattet Tobins Q negativt ndr resultatet kontrolleras med ar 2018. Trots att &r 2018
inte representerar studiens resultat och anvidnds endast som kontroll, s dr det vért att ndmna att
tidigare studier dven fatt fram resultat som pavisar att méingfald inom utbildning péverkar
Tobins Q negativt. Forskarna menar att en variation av utbildningsnivder kan skapa oklarhet i
styrelsens beslut eftersom styrelseledaméter med olika utbildningsnivéer tolkar information pa
olika sétt (Mahadeo et al., 2012). Andra tidigare studier kommer ddremot fram till att en
méngfaldig styrelse i form av utbildningsnivaer bidrar till olika kompetenser och kapaciteter,
vilket i sin tur paverkar beslutfattandet och den finansiella prestationen positivt (Bathula, 2008;

Kim & Rasheed, 2014).
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Slutligen visar sig resultatet for mingfald inom ursprung och den finansiella prestationen vara
icke-signifikant och innebér ddrmed inga slutsatser kan dras. Nér resultatet kontrolleras dver
tid visar det sig att méngfald inom ursprung i styrelsen har en positiv paverkan pa det finansiella
méttet ROA for &r 2020. Detta innebér att en styrelse som bestar av svenskar och icke-svenskar
bidrar till en béttre réntabilitet pa totalt kapital for foretagen. Vidare dr detta i linje med den
teorin The Upper Echelon Theory som menar att en variation inom ursprung i styrelsen anses
vara ett verktyg for beslutsfattandeprocessen, eftersom styrelseledamoéter bidrar med olika
synvinklar (Hambrick & Mason, 1984). Fortsittningsvis kan detta forklaras av tidigare
forskning som kommer fram till att en styrelse med styrelseledaméter frén olika ursprung bidrar
till bredare perspektiv och hogre kvalité pa besluten. Anledningen till den hogre kvalitén pé
besluten grundar sig pa att utlindska styrelseledamoter dr mer kritiska dver besluten som tas

eftersom de exkluderas fran svagerpolitiken 1 etniskt homogena styrelser (Choi et al., 2012).

Kontrollvariablerna styrelsens storlek, branschtillhdrighet och soliditet och dess samband med
den finansiella prestationen visar sig vara icke-signifikanta for studiens resultat, det vill sdga
for ar 2019. Vidare tyder detta pd att ingen slutsats kan dras géllande studiens kontrollvariabler

och dess samband med den finansiella prestationen i form av ROA och Tobins Q.
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6. Diskussion och slutsats

[ detta kapitel diskuteras och presenteras slutsatser utifran resultaten fran denna forskning.
Det lyfts dven fram vad denna forskning har bidragit med, sjilvkritik fran forskarna och forslag
till framtida studier. Syftet med studien var att kontrollera om madngfald i styrelsen hade en
pdverkan pa den finansiella prestationen i tillvixtbolag. Vidare har studien anvdint sig av The
Upper Echelon Theory for att forstd beslutsfattandet i styrelsen och den demografiska
mangfaldens paverkan pad den finansiella prestationen. En annan teori som har anvdnts i
studien  dr  agentteorin. Detta for att kunna  forklara relationen  mellan

styrelsesammansdttningen och den finansiella prestationen i tillviixtbolag.

6.1 Svar pa forskningsfriga

Studiens syfte dr att undersoka hur mangfald 1 styrelsen paverkar den finansiella prestationen
hos svenska tillvaxtbolag. Studien har utgatt fran kon, utbildning och ursprung som méngfald
1 styrelsen, vilket dven dr studiens oberoende variabler. Vidare har de finansiella mitten ROA
och Tobins Q anvénts som studiens beroende variabler. Studiens forskningsfraga lyder pa

foljande sétt:

Hur paverkar mangfald i styrelsen den finansiella prestationen for svenska tillvixtbolag listade

pd First North Growth Market?

Resultatet for denna studie pavisar att mangfald inom kon 1 styrelsen har en positiv padverkan
pa den finansiella prestationen i form av ROA men inte Tobins Q. Vidare har inget resultat for
méngfald inom utbildning och ursprung i styrelsen varit signifikant och ddrmed kan inga
slutsatser dras huruvida de paverkar den finansiella prestationen. Daremot dr méngfald inom
utbildning negativt associerad med Tobins Q for ar 2018 nér resultatet kontrolleras dver tid.
Slutligen visar det sig att mangfald inom ursprung i styrelsen har en positiv paverkan pA ROA
ar 2020 nir studiens resultat kontrolleras dver tid. Daremot tas dessa resultat inte med i studien
eftersom studien endast utgér fran ar 2019 som resultat och aren 2018 och 2020 anvénds for att

undersoka hur resultatet forhéller sig dver tid.

43



6.2 Diskussion

Tillvéxtbolag utgor en visentlig roll i samhéllet eftersom dessa bolag stir for hdlften av hela
arbetssysselsdttningen och produktionen i hoginkomstlander. Det vill séga att tillvixtbolag har
en betydande roll for ett lands ekonomi och i synnerhet under pandemier som tenderar att ge
upphov till svara ekonomiska pafoljder (cf Goswami et al., 2019; cf Mason, 1985). Dessutom
tenderar tillvixtbolag att prestera 6ver det normala pa borsen i form av omsittning och vinst
(Alfredsson & Davegérd, 1996). Eftersom tillvixtbolag utgor en betydande roll i samhéllet har
denna studie valt att undersdka hur en méngfaldig styrelse paverkar den finansiella prestationen
1 dessa bolag. Tidigare studier har valt att undersoka vérdebolag istéllet for tillvdxtbolag och
hur deras mangfald i styrelsen har paverkat den finansiella prestationen (Erhardt et al, 2003;
Abdullah & Ismail, 2013; Woschkowiak, 2018). Det dr dven pa grund av bristen i studier, om
hur méngfald i styrelsen paverkar den finansiella prestation for svenska tillvixtbolag listade pa

First North Growth Market, som dmnesomradet har blivit intressant att studera.

6.3 Diskussion och slutsats kring mangfald i styrelsen och dess paverkan pa

den finansiella prestationen

Genom vigledning av agentteorin och The Upper Echelon Theory, studerades méngfald i
styrelsen och dess pdverkan pd den finansiella prestationen for tillvixtbolag listade pé First
North Growth Market. Agentteorin anvéndes i denna studie for att forsta en potentiell koppling
mellan mangfald i styrelsen och den finansiella prestationen (Hillman & Dalziel, 2003). Vidare
ger The Upper Echelon Theory en forstaelse kring vad som paverkar beslutsfattandeprocessen
(Hambrick & Mason, 1984). Resultatet frén studiens regressionsanalyser har pdvisat att en del
av de oberoende variablerna som inkluderas 1 méngfald i styrelsen, paverkar den finansiella
prestationen métt som ROA och Tobins Q. Mangfald inom kon i styrelsen har visat sig ha en

positiv paverkan pa den finansiella prestationen i form av ROA, i denna studie.

Mangfald, inom kon, i styrelsen har visat sig ha en positiv paverkan pd ROA for dren 2019 och
dessutom ar 2018 for respektive tillvixtbolag i vilka studien undersokte. Studien utgér fran éar
2019 for resultat och aren 2018 och 2020 dr séledes kontroll for resultat dver tid. Resultatet
kring mangfald i kon &r i linje med tidigare forskning som hévdar att variationen av mén och
kvinnor i en styrelse bidrar till olika perspektiv och fler diskussioner. De olika perspektiven och
diskussionerna grundar sig pd de olika karaktirsdragen som mén och kvinnor besitter.

Foljaktligen bidrar denna variation av mén och kvinnor till en mer informationsrik miljo, vilket
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innebdr att flera forslag kan presenteras i styrelsen. Dérefter analyseras forslagen av
styrelsemedlemmarna for att kunna ta ett strategiskt beslut kring exempelvis en investering.
Detta innebér att, mangfald inom kon i styrelsen, bidrar till ett bittre beslutsfattande och
problemldsning som i sin tur paverkar den finansiella prestationen positivt (Shehata et al., 2017;
Erhardt et al., 2003; Michael & Hambrick, 1992; Campbell & Minguez-Vera, 2008). Shehata
et al. (2017) hdvdar att en méingfald inom kon i styrelsen bidrar till en béttre
overvakningsfunktion kring ledningens intresse i bolaget. Vidare menar Erhardt et al. (2003)
att overvakningsfunktionen fungerar som ett hjédlpmedel for att reducera agentkostnader i
styrelsen. Slutligen kan denna studie dra slutsatsen att méngfald inom kon i en styrelse har en
positiv pdverkan pé det finansiella mattet ROA, vilket styrks av tidigare forskning och dessutom

nar resultatet kontrolleras Over tid.

Fortséttningsvis finner denna studie inget signifikant samband mellan méngfald inom ursprung
och dess paverkan pd den finansiella prestationen, vilket i sin tur innebdr att inga slutsatser kan
dras. Nér resultatet ddremot kontrolleras over tid, visar det sig att den oberoende variabeln
ursprung och det finansiella méttet ROA for ar 2020 har ett positivt signifikant samband. Detta
resultat kan forknippas med The Upper Echelon Theory som menar att styrelseledamdter med
en variation 1 ursprung tillfor styrelsen med olika synvinklar och kan anses vara ett verktyg for
beslutsfattandeprocessen (Hambrick & Mason, 1984). Vidare kan detta forklaras av tidigare
studier som menar pa att en variation inom ursprung i styrelsen medfor till vidgade perspektiv
och beslut av hogre kvalité. Den hogre kvalitén i1 besluten dr dels pa grund av att
styrelseledamoter med utldndsk bakgrund dr mer kritiska dver vilka beslut som fattas, men édven
eftersom det finns skillnader i forhallningssdtt och kultur. Kritiken fran de utldndska
styrelseledamoterna forekommer pa grund av att de exkluderas frin svagerpolitiken 1 etniskt
homogena styrelser (Choi et al., 2012). Vidare hivdar forfattarna Oxelheim & Randey (2003)
och Estélyi & Nisar (2016) att pd samma sitt som mangfald i kon stirker
overvakningsfunktionen och reducerar agentkostnaden, stirker &ven méingfald inom ursprung
samma funktion i styrelsen. Dessutom kommer styrelser, med en variation i ursprung, framsta
som god praxis till allménheten och framhévas som ett etiskt medvetet foretag (Abdullah &

Ismail, 2013).

Denna studie har inte kommit fram till ndgot resultat for méangfald, inom utbildningsnivaer, i
styrelsen och dess paverkan pa den finansiella prestationen pd grund av icke signifikanta
resultat. Ddrmed kan inga slutsatser dras kring méngfald inom utbildning och dess paverkan pé

den finansiella prestationen. Diremot visar det sig att variation av utbildningsnivaer i styrelsen
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har en negativ effekt pa den finansiella prestationen i form av Tobins Q nidr resultatet
kontrolleras for ar 2018. Den negativa associationen mellan utbildningsnivéer och Tobins Q for
ar 2018 &r 1 linje med tidigare studier som menar pa att en variation av olika utbildningsnivéer
1 styrelsen kan skapa en viss oklarhet i styrelsens beslut. Oklarheten i styrelsens beslut baseras
pa att styrelseledamdter med olika utbildningsnivéer tolkar informationen pé olika sétt, vilket 1
sin tur paverkar bolagets finansiella prestation negativt (Mahadeo et al., 2012). Det finns dven
tidigare forskning, som studerat méngfald inom utbildningsnivaerna och dess paverkan pa den
finansiella prestationen, vilka motsidger denna resultatet av denna studie. Det vill séga att andra
studier kommer fram till att en diversifiering av utbildningsnivéer i styrelsen bidrar till olika
kompetenser och kapaciteter, vilket i sin tur forbéttrar beslutfattandet och den finansiella

prestationen (Bathula, 2008; Kim & Rasheed, 2014).

Studien har inte hittat ett signifikant samband mellan méngfald inom kén och ROA for &r 2020,
vilket inte stods av tidigare studier som funnit signifikanta samband och pavisar en positiv
association mellan mangfald inom kon 1 styrelsen och ROA som finansiell prestation (Erhardt,
et al., 2003). Forskarna hdvdar att olika perspektiv och diskussioner framhévs av en mangfald
inom kon 1 styrelsen, vilket paverkar den finansiella prestationen positivt (Erhardt, et al., 2003).
En potentiell forklaring till varfor mangfald inom kdn och ROA ar 2020 inte visar ett signifikant
samband kan bero pa att &r 2020 drabbades av en pandemikris. Foljaktligen har pandemikrisen
haft en negativ paverkan pa den finansiella prestationen for majoriteten av tillvéxtbolagen,
vilket har forsvarat studiens mojlighet att undersoka paverkan som mangfald i kon haft pd den
finansiella prestationen for ROA &r 2020. Med andra ord har andra faktorer och omsténdigheter
haft en inverkan pé ar 2020, vilket innebér att resultaten frdn 2018 och 2019 inte kan jamforas

med ar 2020.

Fortséttningsvis hittades inget signifikant samband mellan méingfald inom kon, ursprung och
Tobins Q for ar 20182020, vilket 4r i linje med tidigare forskning (Randey et al., 2006).
Randoy et al. (2006) pdvisar inget signifikant samband mellan mangfald inom kon, ursprung
och Tobins Q. En tdnkbar motivering till varfor inget signifikant samband uppticktes mellan
dessa variabler dr, enligt Randey et al. (2006), svérigheten att faststdlla den mangfaldiga
styrelsens paverkan pd den finansiella prestationen. Den finansiella prestationen paverkas enligt
Randoy et al. (2006) av flertal faktorer, vilket ddirmed gor det svart att bevisa vilken effekt som
méngfald i styrelsen har pa bolagens finansiella prestation. Slutligen indikerar detta pa att denna
studie inte kan dra négra slutsatser kring paverkan som méngfald inom kon och ursprung har

pa det finansiella mattet Tobins Q.
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6.4 Kontrollvariablernas paverkan

Kontrollvariablerna 1 denna studie dr styrelsens storlek, branschtillhérighet och soliditet.
Studien finner inget signifikant samband mellan kontrollvariablerna och den finansiella
prestationen. Vid kontroll av resultat visar sig ett signifikant samband pé soliditet for &ren 2018
och 2020 med den finansiella prestationen i form av ROA. Soliditeten for &r 2018 i denna studie
har en positiv paverkan pd det finansiella mattet ROA for samma &r. Detta innebdr att
tillvixtbolagen med hogre ROA for ar 2018, visade en hogre soliditet for det aret. Daremot
uppvisades ett negativt samband mellan soliditet ar 2020 och ROA for samma &r. Detta innebér
att tillvixtbolagen med ldgre soliditet uppvisar ett lagre virde pa ROA for ar 2020. En potentiell
forklaring kring varfor de undersokta tillvixtbolagen uppvisar ett ligre ROA och soliditet for
ar 2020 kan bero pa att ar 2020 drabbades av en pandemikris. Till f6ljd av pandemikrisen har
skuldnivén for tillvixtbolagen 6kat och resulterat i en lagre soliditet och dven ett ldgre véirde pa
ROA. Vidare har denna studie inte hittat ett signifikant samband mellan styrelsens storlek och
den finansiella prestationen, vilket inte &r i linje med tidigare studier som menar p4 att en storre
styrelse forsdmrar den finansiella prestationen. Stora styrelser innebdr sdmre interna dialoger
och ett forsvarat beslutfattande enligt Jensen (1993). Denna studie har dven pévisat ett icke-
signifikant samband mellan branschtillhdrigheten och den finansiella prestation, vilket bestrider
tidigare studier (Bharadwaj et al., 1999). Bharadwaj et al. (1999) hivdar att bolag med olika
branschtillhorigheter dr olika kapitalintensiva, vilket i sin tur har en paverkan den finansiella

prestationen i form av Tobins Q.

6.5 Sammanfattning

Syftet med denna studie var att undersoka méngfald i styrelsen i form av kon, utbildning,
ursprung och dess paverkan den finansiella prestationen métt som ROA och Tobins Q. Fokuset
1 denna studie har varit pa svenska tillvéxtbolag listade pa First North Growth Market. Studien
har kommit fram till att den oberoende variabeln kon har pavisat en viss paverkan pa den
finansiella prestationen. Vidare har studien inte funnit ett signifikant samband for de oberoende
variablerna utbildning och ursprung och ddrmed kan inga slutsatser dras. Resultatet har visat
att mingfald inom kon péverkar den finansiella prestationen 1 form av ROA positivt for ar 2018
och 2019, vilket innebér att hypotesen har delvis accepterats. Vidare har mangfald inom
ursprung i styrelsen visat sig ha en positiv effekt pd den finansiella prestationen métt som ROA
for ar 2020 1 denna studie nér resultatet kontrolleras dver tid. Detta resultat hade inneburit att

dven hypotesen kring ursprung delvis accepterats ifall studien utgétt fran &r 2020 som resultat.
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Slutligen visar kontrollen ver tid for resultatet att en variation av utbildningsnivaer i styrelsen
har en negativ paverkan pa den finansiella prestationen métt som Tobins Q for &r 2018, vilket
inte dr i1 linje med studiens andra hypotes om utbildningsnivéer. Inga signifikanta samband har
hittat mellan kontrollvariablerna och den finansiella prestationen for studiens resultat ar 2019.
Diremot visar studien att kontrollvariabeln soliditet har en positiv padverkan for ROA ar 2018
och en negativ paverkan for dr 2020 nér resultatet kontrolleras over tid. Avslutningsvis har
denna studie kommit fram till att tillvixtbolagens storlek pd styrelsen och branschtillhérighet

inte har nagon péverkan pa den finansiella prestationen.

6.6 Bidrag

Studiens teoretiska bidrag dr att mangfald inom kon har visat sig ha en positiv effekt pd den
finansiella prestationen for tillvéxtbolag listade pa First North Growth Market. Vidare har
kontrollen 6ver tid for resultaten fran denna studie visat att en variation av utbildningsnivaer i
styrelsen har en negativ paverkan pé den finansiella prestationen. Siledes har denna studie dkat
forstaelsen om mangfald i styrelsen och dess paverkan pa den finansiella prestationen. Denna
studie undersdker bland annat dret 2020 som varit ett relativt pafrestande ar for manga ldnder
och inte minst Sverige (Ekonomifakta, 2021). Pandemikrisen har lett till stora ekonomiska
pafoljder vilket gor studiens resultat mer intressant att analysera. Med andra ord bidrar studien
till 6kade kunskaper kring hur mangfald i styrelsen paverkar den finansiella prestationen for

tillvixtbolag 1 Sverige under ett pandemi ar.

Studiens empiriska bidrag &r 6kad forstaelse om méngfald i styrelsen och dess paverkan pa den
finansiella prestationen for svenska tillvaxtbolag listade pd First North Growth Market.
Dessutom forskas denna studie inom ett tidigare efterforskat omrade kring mangfald i styrelsen
och dess paverkan pa den finansiella prestationen, men med nya urval. Det som gor denna studie
unik &r att det inte finns tidigare forskning som undersokt hur mangfald i styrelsen paverkar
den finansiella prestationen for svenska tillvixtbolag listade pa First North Growth Market.
Detta dr ett bidrag i sig, eftersom studien skapar forstielse kring First North Growth Market
och tillvixtbolag. Ett annat empiriskt bidrag ar att de olika variablerna som anviénts i denna
studie har baserats pa andra studier inom samma d&mnesomrade (Erhardt et al, 2003; Abdullah

& Ismail, 2013; Woschkowiak, 2018; Oxelheim & Randgy, 2003).
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Det etiska och samhilleliga bidraget dr avslutningsvis att denna studie pavisar att
méngfaldsarbete ér ett bra och givande arbete. Det vill sidga att de kvoter och lagar som stills
for mangtfald pa olika foretag och ldnder, dr enligt denna studie, positiv. Resultaten frdn denna
studie ger beldgg for tidigare studier inom samma d&mnesomrade som menar pa att mangfald i
styrelsen har en positiv effekt pa den finansiella prestationen. Vidare kan denna studie
uppmédrksamma foretag som befinner sig i dynamiska marknader att mangfald i styrelsen, i
form av kon och ursprung, ger en positiv effekt pa den finansiella prestationen. Slutligen bidrar
denna studie med att uppmana tillvixtbolag till att frimja méangfald i styrelsen 1 form av kén

och ursprung.

6.7 Sjélvkritik och forslag pa framtida forskning

Denna studie behandlar endast 40 av samtliga 370 svenska tillvdxtbolag som ir listade pd First
North Growth Market. Detta innebér att studiens data utgdr en liten andel av all data som dr
tillgénglig for de svenska tillvaxtbolagen. I ett fall dér studien undersokte fler tillvaxtbolag och

expanderat datainsamlingen, hade generaliserbarheten av studiens resultat kunnat oka.

Foljaktligen har studien endast inkluderat kon, utbildning och ursprung som demografiska
variabler inom mangfald i styrelsen. Ett forslag pa framtida forskning &r att undersdka hur den
finansiella prestationen for svenska tillvixtbolag paverkas vid inkluderandet av fler oberoende
variabler, som exempelvis variation av alder och ledaméternas dmbetstid 1 styrelsen.
Inkluderandet av fler oberoende variabler inom mangfald hade varit relevant for framtida
forskning eftersom det skapar en tydligare forstaelse kring vilka faktorer som har en paverkan

pa hur ett tillvixtbolag presterar finansiellt.

Denna studie valde att tillimpa ROA och Tobins Q som finansiell prestation i undersdkningen.
Valet av ROA och Tobins Q inspirerades av tidigare studier inom samma dmnesomrade
(Abdullah & Ismail, 2013; Carter et al., 2003; Erhardt et al., 2003; Oxelheim & Randay, 2003).
Framtida forskning bor undersoka vilken paverkan méngfald i styrelsen har pa den finansiella
prestationen i form av andra finansiella matt. Ett forslag ar att undersdka vilken paverkan
méngfald 1 styrelsen har pé tillvixtbolagens finansiella prestation i form av omsittning och
vinst. En forskning av detta slag &r relevant eftersom tillvixtbolag definieras som bolag med en

vixande omsittning och vinst over det normala pd borsen (Alfredsson & Davegard, 1996).
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Dirmed kan det vara relevant att dven undersdka hur mangfald i styrelsen hos tillvixtbolag

paverkar dess omsittning och vinst.

50



Litteraturforteckning

1177. (2019). Konsidentitet och kénsuttryck. Hamtat frén https://www.1177.se/Skane/liv--
halsa/konsidentitet-och-sexuell-laggning/konsidentitet-och-konsuttryck/ April 2021

Abdullah, S. N., & Ismail, K. I. (2013). Gender, Ethnic and Age Diversity of the Boards of
Large Malaysian Firms. Jurnal Pengurusan, vol 38, ss. 27-40.

Adams, R. B., & Ferreira, D. (2009). Women in the boardroom and their impact on governance
and performance. Journal of Financial Economics, vol 94(2), ss. 291-3009.

Alfredsson, M., & Davegard, B. (1996). Sd blir du proffs pd aktier: aktieskola. Stockholm:
Privata affarer.

Amcoff, E. (2018). Vad dr virde? Stockholm: Carnegie Fonder.

Ameer, R., Ramli, F., & Zakaria, H. (2009). A new perspective on board composition and firm
performance in an emerging market. Emerald Group Publishing Limited, vol 10 no. 5,
ss. 647-661.

Bathula, H. (2008). Board Characteristics and Firm Performance: Evidence from New Zealand
(Doctoral thesis). Auckland: Auckland University of Technology.

Bell, E., Bryman, A., & Harley, B. (2019). Business research methods (Vol. 5). Oxford: Oxford
University Press.

Bharadwaj, A. S., Bharadwaj, S. G., & Konsynski, B. R. (1999). Information Technology
Effects on Firm Performance as Measured by Tobin’s Q. Management Science, vol 45,
ss. 1008-1024.

Bourgeois, L. J., & Eisenhardt, K. M. (1988). Strategic Decision Processes In High-Velocity
Environments. Management Science, vol 34(7), ss. 816-835.

Bryman, A., & Bell, E. (2017). Foretagsekonomiska forskningsmetoder. Upplaga 3.
Stockholm: Liber AB.

Campbell, K., & Minguez-Vera, A. (2008). Gender Diversity in the Boardroom and Firm
Financial Performance. Journal of Business Ethics, vol 83, ss. 435-451.

Carter, D. A., Simkins, B. J., & Simpson, W. G. (2003). Corporate Governance, Board
Diversity, and Firm Value. The Financial Review, vol 38(1), ss. 33-53.

Choi, H. M., Sul, W., & Kee Min, S. (2012). Foreign board membership and firm value in
Korea. Management Decision, vol50(2), ss. 207-233.

Chung, K. H., & Pruitt, S. W. (1994). A Simple Approximation of Tobin's q. Financial
Management, vol 23(3), ss. 70-74.

51



Colbert, A. E., Barrick, M. R., & Bradley, B. H. (2014). Personality and Leadershop
Composition in Top Management Teams: Implications for Organizational
Effectiveness. Personnel Psychology, vol 67, ss. 351-387.

Cyert, R. M., & March, J. G. (1992). 4 behavioral theory of the firm. Oxford: Wiley-Blackwell.

D'Aveni, R. A. (1994). Hypercompetition: managing the dynamics of strategic maneuvering.
New York: The Free Press.

Davidson, B., & Patel, R. (2003). Forskningsmetodikens grunder (Vol. Upplaga 3). Lund:
Studentlitteratur AB.

Denscombe, M. (2016). Forskningshandboken. Lund: Studentlitteratur AB.

Diener, E., & Crandall, R. (1978). Ethics in social and behavioral research. U Chicago Press.
U Chigago Press.

Dobbin, F., & Jung, J. (2011). Corporate Board Gender Diversity And Stock Performance: The
Competence Gap or Institutional Investor Bias? North Carolina Law Review, vol 89(3),
ss. 809-838.

Eisenhardt, K. M. (2008). Speed and Strategic Choice: How Managers Accelerate Decision
Making. California Review Management, vol 50(2).

Ekonomifakta. (2021). Coronakrisen - omsdttning och konkurshot. Hamtat fran
https://www.ekonomifakta.se/Fakta/Foretagande/Entreprenorskap/coronakrisen-
omsattning-och-konkurshot/ Mars 2021

Erhardt, N. L., Werbel, J. D., & Shrader, C. B. (2003). Board of Director Diversity and Firm
Financial Performance. Corporate Governance: An International Review, vol 11(2), ss.
102-111.

Estélyi, K. S., & Nisar, T. M. (2016). Why do firms get foreign nationals on their boards?
Journal of Corporate Finance, vol 39, ss. 174-192.

Fondas, N. (2000). Women on Boards of Directors: Gender Bias or Power Threat? InR. Burke
and M. Mattis (eds). Kluwer Academic, ss. 171-177.

FTSE Russell. (2021). [Industry Classification Benchmark (ICB). Himtat fran
https://www ftserussell.com/data/industry-classification-benchmark-icb April 2021

Goswami, A. G., Medvedev, D., & Olafsen. (2019). High-Growth Firms - Facts, Fiction, and
Policy Options for Emerging Economies. Washington DC: World Bank Group.

Hambrick, D. C. (2007). Upper echelons theory: An update. Academy of Management Review,
vol 32(2), ss. 334-343.

Hambrick, D. C., & Mason, P. A. (1984). Upper echelons: The organization as a reflection of
its top managers. Academy of Management Review, vol 9(2), ss. 193-206.

52



Hambrick, D. C., Cho, T. S., & Chen, M. (1996). The Influence of Top Management Team
Heterogeneity on Firms’ Competitive Moves. Administrative Science Quarterly, vol 41,
ss. 659-685.

Harrison , D. A., & Klein, K. J. (2007). What’s the difference? Diversity constructs as
separation, variety, or disparity in organizations. Academy of Management Review, vol
32(4), ss. 1199-1228.

Hillman, A. J., & Dalziel, T. (2003). Boards of Directors and Firm Performance: Integrating
Agency and Resource Dependence Perspectives. The Academy of Management Review,
vol 28(3), ss. 383-396.

Hitt, M. B., & Tyler, B. B. (1991). Strategic Decision Models: Integrating Different
Perspectives. Strategic Management Journal, vol 12(5), ss. 327-351.

Holme, I. M., & Solvang, B. K. (1997). Forskningsmetodik. Lund: Studentlitteratur AB.

Jensen, M. C. (1993). The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal
Control Systems. The Journal of Finance, vol 48(3), ss. 831-880.

Jermias, J., & Gani, L. (2014). The impact of board capital and board characteristics on firm
performance. British Accounting Review, vol 46(2), ss. 135-153.

Korner, S., & Wabhlgren, L. (2012). Praktisk statistik (Vol. 4). Studentlitteratur AB.

Kim, K. A., Nofsinger, J. R., & Mohr, D. J. (2010). Corporate Governance: Upplaga 3. Boston:
Prentice Hall.

Kim, K. H., & Rasheed, A. A. (2014). Board Heterogeneity, Corporate Diversification and Firm
Performance. Journal of Management Research, vol 14(2), ss. 121-139.

Konrad, A. M., Prasad, P., & Pringle, J. K. (2005). Handbook of Workplace Diversity. London:
SAGE Publications.

Kosnik, R. (1990). Effects of Board Demography and Directors' Incentives on Corporate
Greenmail Decisions. The Academy of Management Journal, vol 33(1), ss. 129-150.

Liickerath-Rovers, M. (2013). Women on boards and firm performance. J Manag Gov, vol 17,
ss. 491-509.

Lipton, M., & Lorsch, J. W. (1992). A modest proposal for improved corporate governance.
Business Lawyer, vol 48, ss. 59-77.

Mahadeo, J., Soobaroyen, T., & Hanuman, V. (2012). Board Composition and Financial
Performance: Uncovering the Effects of Diversity in an Emerging Economy. Journal of
Business Ethics, vol 105(3), ss. 375-388.

March, J. C., & Simon, H. A. (1958). Organizations. New York: Wiley.

53



Mason, C. M. (1985). The Development of New Manufacturing Firms. International Small
Business Journal, vol 3(2), ss. 33-45.

Masulis, R. W., Wang, C., & Xie, F. (2012). Globalizing the boardroom - The effects of foreign
directors on corporate governance and firm performance. Journal of Accounting and
Economics, vol 53(3), ss. 527-554.

Michel, J. G., & Hambrick, D. C. (1992). Diversification posture and top management team
characteristics. Academy of Management Journal, vol 35(1), ss. 9-37.

Millikens, F. J., & Martins, L. L. (1996). Searching for Common Threads: Understanding the
Multiple Effects of Diversity in Organizational Groups. The Academy of Management
Review, vol 21(2), ss. 402-433.

MSG. (2021). Strategic Decisions - Definition and Characteristics. Hamtat fran
https://www.managementstudyguide.com/strategic-decisions.htm Mars 2021

Nasdaq.  (2021).  Nasdaq  First  North  Growth  Market.  Hiamtat  fran
https://www.nasdaq.com/solutions/nasdaq-first-north-growth-market April 2021

Niederle, M., & Vesterlund, L. (2007). Do Women Shy Away from Competition? Do Men
Compete too Much? The Quarterly Journal of Economics, vol 122, ss. 1067-1101.

Niessen, A., & Ruenzi, S. (2007). Sex Matters: Gender Differences in Professional Setting.
University of Cologne, Centre for Financial Research (CFR), vol 6(1), ss. 1-33.

Ocasio, W. (1997). TOWARDS AN ATTENTION-BASED VIEW OF THE FIRM. vol 18(51),
ss. 187-206.

Oxelheim, L., & Randey, T. (2003). The impact of foreign board membership on firm value.
Journal of Banking & Finance, vol 27(12), ss. 2369-2392.

Pallant, J. (2016). SPSS Survival Manual: A step by step guide to data analysis using IBM SPSS
(Vol. 6). Maidenhead: Open University Press.

Pasaribu, P. (2017). Female Directors and Firm Performance: Evidence from UK Listed Firms.
Gadjah Mada International Journal of Business, vol 19(2), ss. 145-166.

Patel, R., & Davidson, B. (2011). Forskningsmetodikens grunder: Att planera, genomfora och
rapportera en undersékning (Vol. 4). Lund: Studentlitteratur AB.

Robinson, G., & Dechant, K. (1997). Building a business case for diversity. Academy of
Management Executive, vol 11(3), ss. 21-31.

Saidat, Z., Silva, M., & Seaman, C. (2019). The relationship between corporate governance and
financial performance: Evidence from Jordanian family and nonfamily firms. Journal

of Family Business Management, vol 9(1), ss. 54-78.

54



Sarwary, Z. (2019). Capital Budgeting Techniques in SMEs: A Literature Review. Journal of
Accounting and Finance, vol 19(3), ss. 97-114.

Sarwary, Z. (2020). Strategy and Capital Budgeting Techniques: The Moderating Role of
Entrepreneurial Structure. [International Journal of Managerial and Financial
Accounting, vol 12(1), ss. 48-70.

Saunders, M., Lewis, P., & Thornhill, A. (2009). Research methods for business students.
Edinburgh gate: Pearson Education Limited.

Sawakinome. (2021). Skillnad mellan arbetsintensiv och kapitalintensiv. Hamtat fran
https://sv.sawakinome.com/articles/general-management/difference-between-labour-
intensive-and-capital-intensive.html April 2021

Shehata, N., Salhin, A., & El-Helaly, M. (2017). Board diversity and firm performance:
evidence from the U.K. SMEs. Applied Economics, 49:48, 4817-4832, vol 49(48), ss.
4817-4832.

Singh, V., Terjesen, S., & Vinnicombe, S. (2008). Newly appointed directors in the boardroom:
How do women and men differ. European Management Journal, vol 26(1), ss. 48-58.

Skérvad, P. H., & Lundahl, U. (2016). Utredningsmetodik (4 ed.). Lund: Studentlitteratur AB.

SPSS-Akuten. (2010). Korrelation. Héamtat fran
https://spssakuten.com/2010/01/08/korrelation-1/ Maj 2021

Umans, T. (2012). The Bottom Line of Cultural Diversity at the Top. Top Management Team's
Cultural Diversity and its Influence on Organizational Outcomes. Lund: Lund Business
Press.

Watson, W. E., Kumar, K., & Michaelsen, L. K. (1993). Cultural diversity’s impact on
interaction process and performance: Comparing homogeneous and diverse task groups.
The Academy of Management Journal, 36(3), ss. 590-602.

Vetenskapsradet. (2017). God forskningssed. Stockholm: Vetenskapsradet.

Visma Spcs. (2021). Avkastning  pad totalt kapital. Hémtat frén
https://www.vismaspcs.se/visma-support/visma-ekonomioversikt/content/online-
help/kpi-return-on-total-assets.htm April 2021

Visma Spcs. (2021). Soliditet — Vad dr soliditet? Himtat fran https://vismaspcs.se/ekonomiska-
termer/vad-ar-soliditet April 2021

Woschkowiak, A. (2018). Board Diversity and Firm Financial Performance: Gender-,
Nationality- and Age Diversity in European Boardrooms (Master’s thesis). Nijmegen:

Radboud University Nijmegen, S. Tillgénglig:

55



https://theses.ubn.ru.nl/bitstream/handle/123456789/5871/Woschkowiak%2C_ Alina
1.pdf?sequence=1.

Yermack, D. (1996). Higher market valuation of companies with a small board of directors.
Journal of Financial Economics, vol 40(2), ss. 185-211.

Zahra, S., & Pearce, J. (1989). Boards of Directors and Corporate Financial Performance: A
Review and Integrative Model. Journal of Management, vol 15, ss. 291-344.

56



Bilagor

Bilaga 1. Foretagsurval

Bolag

Marknad

2cureX

Acarix

Acconeer

Alzinova AB

Amasten Fastighets AB
Aspire Global

Avensia

Awardit

Azelio

Binero Group

Biovica International
Bonésudden Holding
Bredband 2

Capacent Holding
Cibus Nordic Real Estate
Cortus Energy
Curando Nordic
Cyxone

DDM Holding
DevPort

Diadrom Holding
DistIT

Doxa

Enad Global 7

Enersize

EOS Russia

Frisq Holding

Kambi Group
Powercell

Seamless Distribution Systems
SeaTwirl

Spectracure

TC TECH Sweden
Tempest Security
Tegnion

Unlimited Travel Group
Upsales Technology
Waystream Holding
XMReality

Zinzino B

First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
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First North Growth Market
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First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
First North Growth Market
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Bilaga 2. Tabeller

Tabell 4.1

Beskrivande statistik

Variabler Min Max Medelviirde Std.Avvikelse
Styrelse storlek 3.00 9.00 5.2250 1.20868
Branschtillhorighet .00 1.00 .9000 .30382
Solditet 2020 -.80 98.50 58.3900 27.35425
Solditet 2019 -91.60 95.50 51.8275 35.27618
Soliditet 2018 -15.80 96.80 53.4900 30.77671
Kon .00 .50 3540 14144
Utbildning .000 1.792 .98252 333241
Ursprung .00 .50 .3208 16812
ROA 2020 -197.09 22.72 -20.6520 41.27481
ROA 2019 -258.02 23.30 -23.4340 53.58934
ROA 2018 -158.74 27.78 -14.4247 34.62292
Tobins Q 2020 74 43.94 8.1243 10.40030
Tobins Q 2019 0.81 24.61 5.8632 5.82331
Tobins Q 2018 .00 14.37 4.1853 3.45912

Tabell 4.2

Pearsons Korrelationskoefficient

Variabler Styrelse B:'z{nschtill Soliditet ~ Soliditet Soliditet Kén Utbildning Ursprung ROA ROA ROA Tobins Tobins Tobins
storlek  horighet 2020 2019 2018 2020 2019 2018 Q2020 Q2019 Q2018

Styrelse storlek

Branschtillhérighet 133

Soliditet 2020 275 .339%

Soliditet 2019 .198 .182 591**

Soliditet 2018 270 144 .653%* 745%*

Kon 313* -.134 -132 239 218

Utbildning 202 -.016 .023 -.012 -.092  -.089

Ursprung -.039 -.159 -.039 -341% 0 -371%  -190 -.017

ROA 2020 .076 -228 -.366* -350%  -375% 230 -.021 321%

ROA 2019 017 -.178 -278 270 082 .533%* -.069 -.048  509%*

ROA 2018 -.044 -227 -278 221 039 .499%* -.186 .002 332% 819%*

Tobins Q 2020 034 -.063 -270 006 -100 148 -.164 -085  -018 -.019 -.124

Tobins Q 2019 -.069 -.054 -361%* -.170 -258 114 -.183 022 030  .045 .104 .793**

Tobins Q 2018 243 -.098 -.011 -213 -.139 119 -284 .203 169 -.032 -.028 224 .333*

Note: ¥**p<0.001; **p<0.01; *p<0.05  Styrelse storlek = Styrelse storlek for ar 2018-2020  Kén = Mangfald i kon i styrelsen for ar 2018-2020
Utbildning = Mangfald i utbildning i styrelsen for ar 2018-2020 Ursprung = Mangfald inom ursprung i styrelsen for ar 2018-2020
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Tabell 4.3

Multivariat regressionsanalys

Model 1 Model 2 Model 3
ROA 2018 ROA 2019 ROA 2020

Variables B Std.Error B Std.Error B Std.Error
Kon 132.684** 39.248 206.079** 59.675 58.524 48.354
Utbildning -10.670 15.639 3.144 23255  -2.034  18.731
Ursprung 16.412 32.734 35.752 48.181 84.186*  37.125
Styrelsestorlek -4.999 4.703 -8.194 6.893 4.499 5.773
Branschtillhdrighet -13.778 17.179  -18.509  26.075  -6.397  21.551
Soliditet 006%* 184 356 234 -.523% 245
Constant -17.963 33.874 -69.929 50.023 -53.586 40.233
F-value 2.645% 3.121%* 2.405%*
Adj. R2 202 .246 178
SER 30.92886 46.53247 37.42737
VIF value, highest 1.317 1.283 1.356

n=40 n=40 n=40
Note: ***p<0.001; **p<0.01; *p<0.05
Soliditet for ROA 2018 star for Soliditet ar 2018
Soliditet for ROA 2019 star for Soliditet ar 2019
Soliditet for ROA 2020 stér for Soliditet ar 2020
Tabell 4.4
Multivariat regressionsanalys

Model 1 Model 2 Model 3
Tobins Q 2018 Tobins Q 2019 Tobins Q 2020

Variables B Std.Error B Std.Error B Std.Error
Kon 485 4.073 6.603 7.761 2.321 13.630
Utbildning -3.970% 1.623 -2.840 3.024 -5.759 5.280
Ursprung 2.353 3.397 =777 6.266 -5.372 10.465
Styrelsestorlek 1.127 488 -.223 .897 1.214 1.627
Branschtillhorighet -1.172 1.783 .104 3.391 336 6.075
Soliditet -.026 .019 -.035 .030 =117 .069
Constant 3.694 3.515 9.434 6.506 14.852 11.341
F-value 2.051% 519 817
Adj. R2 .139 -.80 -.029
SER 3.20934 6.05174 10.55012
VIF value, highest 1.317 1.283 1.356

n=40 n=40 n=40

Note: ***p<0.001; **p<0.01; *p<0.05; Tp<0.10

Soliditet for Tobins Q 2018 star for Soliditet ar 2018
Soliditet for Tobins Q 2019 star for Soliditet &r 2019
Soliditet for Tobins Q 2020 star for Soliditet &r 2020
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