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Forvintningseffekter av en lag
— fallet kvotering av kvinnor i
borsbolagsstyrelser

Det dir troligt att foretag agerar innan en lagstiftning trdder i kraft. Om hansyn
inte tas till forvantningseffekterna kan en felaktig effekt av lagen skattas. Vi visar
att forvantningseffekterna av en kvoteringslag gallande svenska birsholagssty-
relser inte var forsumbara, varken mdtt som forandring i antalet kvinnliga leda-
mater eller som fordndring av t ex vinsten. Vi argumenterar for att vdrt resultat
innebdr att summan av forvantningseffekten och effekten av den tvingande
lagstiftningen skulle kunna vara noll med avseende pa borsholagens vinst. Déir-
med motsiger vdra resultat varken de senaste effektutvirderingarna av den
totala effekten av den norska lagstifiningen eller de nagot dldre studierna.

Lagstiftare i Europa har pa senare ar foreslagit kvotering i borsbolagsstyrel-
ser for att 6ka den kvinnliga representationen. Norge var det forsta landet
att,idecember 2005, infora sidan lagstiftning. Lagen stipulerade att publika
aktiebolag (ASA) skulle ha minst 40 procent kvinnliga ledaméter i styrelsen
2008 for att i yeeersta fall undgd likvidering. I en stiliserad ekonomi, med
vinstmaximerade foretag och perfekt information och konkurrens, ir det
svartatt argumentera for att en kvoteringslag, eller hot dirom, skulle kunna
leda till ndgot positivt for foretagen. Men verkligheten ir sillan stiliserad
och det dr da méijligt att exempelvis styrelseledamoter och aktiedgare har
olika mél och att information ir skevt fordelad. Styrelseledamoter kan fore-
dra homogenitet i styrelsen; de kan vara begrinsade av sitt manliga nitverk
och de kan ha svért att virdera kompetens hos kvinnor (Adams och Ferreira
2009; Beaman m fl 2009). Nyligen har Besley m fl (2017) utvirderat det
svenska socialdemokratiska partiets kvotering, den s k ”varannan damer-
nas”, till kommunala partilistor. De visar teoretiskt och finner empiriskt
att kompetensen hojs avsevird med hjilp av kvotering och foreslar att deras
modell fungerar dven nir kvoteringseffekter ska studeras inom styrelser.!
Med andra ord kan frigan om kvotering ir skadligt, neutralt eller gynnsamt
for foretagen inte besvaras enbart med hjilp av teori, utan empiriska under-
sokningar dr nodvindiga.

I denna uppsats studerar vi effekten av ett trovirdigt hot om lagstift-
ning for att oka andelen kvinnor i borsbolagens styrelser. Hosten 2002 gick
déavarande vice statsminister Margareta Winberg ut offentligt och krivde

I Tljuset av detta blir det dirmed intressant att Bertrand m fl (2018) finner att kompentensen
hos de nyrekryterade styrelseledaméterna i Norge var hogre dn foretridarna vilket ocksé styrks
av Ferrari m fl (2016) i fallet Italien och indirekt genom ligre utbyte av kvinnliga ledamoter i
Ferreiram fl (2017) i fallet Frankrike. Se ocksd Keloharju m fl (2017) for en diskussion i svensk
kontext.
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Figur1
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battring bland de svenska borsbolagen, annars vintade lagstiftning. Detta
f6ljdes av en snabb 6kning av andelen kvinnor i svenska borsbolags styrelser
(sefigur 1).

Vi studerar ocksd hur borsbolagens prestation paverkades jamfoért med
onoterade bolag. De forsta empiriska studierna av den norska kvoterings-
lagstiftningens effekter pa foretags resultat visade pa stora negativa effekter
(Matsa och Miller 2013; Ahern och Dittmar 2012). Dessa studier har senare
kritiserats och enligt den senaste studien av den norska lagstiftningen tycks
kvotering snarare vara vinstneutral (Eckbo m fl 2018).

En kvoteringslag har tvd huvudeffekter: en effekt som beror pd féretags
agerade innan lagen trider i kraft (forvintningseffekter) samt en yteerli-
gare beroende pa agerande efter att lagen beslutats och dr kind i sin helhet.
En lags potentiella kausala effekter pa t ex foretagsvinster ir resultatet av
bada effekterna. Det ir troligt att féretag som viljer att inte agera forrin de
blir tvungna har mest att férlora. Med andra ord kan effekterna skilja sig at
och det blir inte endast en friga om semantik att dela in totaleffekten (som

mycket vil kan vara noll) i dessa bestindsdelar.

1. Bakgrund och Margareta Winbergs hot

Under 1990-talet lig den kvinnliga andelen styrelseledamoter stadigt kring
fem procent. Eftersom andelen kvinnor pa hogskolor och universitet linge
varit hog sd var detta inte sjilvklart en optimal andel, sett ur aktiedgares och

samhillets synvinkel.
Ar 1998 blev Margareta Winberg jimstilldhetsminister. En genomgang

av dagspressen indikerar att lagstiftning om kvotering inte var en aktuell
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friga inom politiken vid denna tidpunkt. Detta visas i figur 1 dir antal artik-
lar i dagstidningar frin en sokning i det digitala Mediearkivet med sékordet
?margareta winberg kvotering kvinnor styrelse” r noll till tva per &r to m
2001. Ar 2002 dndras detta dramatiskt: antal publiceringar skjuter i hojden
till 6ver 30 artiklar.

Ar 2002 stir Margareta Winberg pa sin politiska karriirs hojd och ir
forutom jaimstilldhetsminister ocksa nyligen utnimnd till vice statminis-
ter. Artiklarna dndras inte bara kvantitativt utan ocksa kvalitative. Hoten
blir nu explicita och mot slutet av aret definieras hotet tydligt: om inte bors-
bolagen inom tva ar har 25 procent kvinnor i sina styrelser sa kommer det
att bli en lagstiftning i frigan. Ett utredningsdirektiv ir ocksa paborjat och
Goran Persson stir bakom utspelet meddelas det. Att Winbergs politiska
karridr stdr i zenit, att hon ir en sedan linge uttalad feminist och att en
tvingande lag diskuteras dven i Norge gor att hotet blir trovirdigt. Sokning-
en av artiklar avslutas 2003 dd Winberg avgar ur regeringen. Det ir sliende
att andelen kvinnliga ledamoter for férsta gingen borjar 6ka dramatiske vid
de forsta stimmorna pa viren 2003.2

2. Metod och data

Hoten riktades vid slutet av 2002 mot borsnoterade bolag. Primirt fokuse-
rar analysen pa foretagsutfall, styrelseledamottillsittningar av kvinnor och
foretagens vinster i relation till tillgdngarna. Vi definierar noterade borsbo-
lag som behandlingsgrupp och 2003 som det forsta dret i behandlingspe-
rioden Eftersom manga faktorer dndras 6ver tid behovs en kontrollgrupp
for att ta hiinsyn till bl a konjunkturfaktorer. Ett exempel dr att 2002 endast
4r nagra ar efter IT-kraschen och ekonomin ir i en dterhimtningsfas. Utan
en kontrollgrupp som ocksa ir paverkad av dessa makrofaktorer l6per ana-
lysen risk att bli felaktig d4 dessa faktorer potentiellt forklarar forindring
av t ex vinster. Till att borja med anvinder vi oss av onoterade aktiebolag
som kontrollgrupp. Vi estimerar effekten av hotet med en s k difference in
differences-metod (DID). Denna metod tilliter att behandlings- och kon-
trollgrupp skiljer sig t vad giller exempelvis vinstnivaer i frinvaro av hotet
(med andra ord kontrolleras for alla skillnader som inte férindras dver
tiden). Under vissa forutsittningar kan effekten av hotet mitas som skillna-
den i forindringen av utfallsvariabeln efter och fére 2002 mellan behand-
lings- och kontrollgruppen. Det viktigaste antagandet ir att utvecklings-
takten av exempelvis vinstnivaer 6ver tid (tidstrenderna) dr identisk for de
tvd grupperna i frinvaro av hotet. Det sistnimnda kan delvis verifieras d
perioden fore 2002 kan studeras utifrin antagandet om gemensamma tren-

2 Det ska nimnas att lagen utarbetades och lag klar vid alliansen maktévertagande 2006. Det
ir av intresse att forslaget frin 2006 férordar att kvoteringen endast ska gilla bérsnoterade
bolag och att det dr 40 procent som ir riktmirket 2008. Detta ér i huvudsak i linje med det
som skrevs omkring 2002-03. Vidare dr det intressant att notera att utvecklingen av kvinnliga
ledaméter stannar av vid alliansens seger 2006 men att den inte sjunker tillbaka.
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der. Fére 2002 fanns inga hot. Om borsbolagen dven dd agerade annorlunda
over tiden i sin rekrytering av kvinnor si finns goda skl att tro ate det finns
underliggande faktorer som ir oberoende av hotet som forklarar varfor
borsbolag beter sig annorlunda i sin rekrytering 4n onoterade bolag.

Vir databas innehéller bokslutsdata f6r aren 1998-2012 for samtliga
svenska aktiebolag férutom banker och finansiella foretag, di dessa ir
undantagna att rapportera in till Bolagsverket. Till detta fogas vem som sit-
ter i styrelsen varje ar, vilket gor att andelen kvinnliga ledaméter kan berik-
nas. Vi borjar med att gora ett minimalt antal restriktioner. Alla restriktio-
ner pé data gors baserade pi 2002, den sista perioden fore hotet, for att inte
introducera urvalsselektion. En robusthetsanalys i Jansson och Tyrefors
(2017) visar dock att resultaten inte ir kinsliga for dessa (eller mer langtga-
ende) restriktioner. I huvudanalysen studerar vi aktiva bolag. Dotterbolag
exkluderas, di eventuella moderbolag, inte sillan noterade pa borsen, styr
dessa.3 Andelen kvinnliga styrelseledaméter ir alltsd baserad pd moderbo-
lagets styrelse och bokslutsdata dr baserade pa koncernbokslutet om bola-
getingdr i en koncern. For sjilvstindiga bolag utan dotterbolag baseras sty-
relseledamots- och bokslutsdata pd denna enhet. Vi studerar bolag som var
listade 2002. Det var mycket i bolag som introducerades pa eller limnade
borsen de nirmaste dren fore och efter 2002, vilket minimerar skevheten i
bortfall. Vi studerar ordinarie styrelseledamoter samt bolag med minst fem
ledamoter i styrelsen. Efter restriktionerna har vi ca 170 ooo observationer.
For ytterligare detaljer, konsultera Jansson och Tyrefors (2017).

3. Huvudsakliga resultat

Vi borjar med att uppskatta drsvisa medelvirden for respektive grupp for
att kunna specialstudera trenderna for perioden fore 2003. Vi visar detta
i panel A i figur 2 for andelen kvinnliga ledaméter och foretagens vinster.
Den streckade linjen markerar de onoterade bolagen och den heldragna
de noterade. For andelen kvinnliga ledamoter dr trenden densamma fore
2003 i bida foretagsgrupperna. Ar 2003 sker ett strukturbrott for de note-
rade bolagen medan de onoterade har en fortsatt stabil utveckling. Runt
2006 planar effekten ut och serierna ror sig parallellt igen. Vi ser ett lik-
nade monster dven for foretagens vinster (till hoger i figuren). Av figuren
framgar dock vikten av att ha en kontrollgrupp, eftersom vinsterna inte dr
opéaverkade av konjunkturnedgingen omkring 1999-2000. Skeptikern kan
oroa sig for att forindringen 2003 endast ir en reaktion pé att borsbolagens
vinster dterhdmtar sig fortare efter en borskrasch. Det kan inte uteslutas
a priori men vi konstaterar att detta monster inte stimmer med vad vi ser
efter Lehman Brothers-kraschen 2008. Pdstdendet dger alltsd inte allmin
giltighet och det dr ocksd oklart varfor en asymmetrisk dterhimtning skulle
starta precis 3 ar efter en kris. For att ytterligare bemota liknade kritik har
vidndrat kontrollgruppen i en robusthetsanalys. Panel B visar drsvisa med-

3 SeRubin (1980) angiende spillover-effekter.
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Panel A: Arsvisa gruppmedelvirden
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Panel C: Arsvisa behandlingseffekter
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Figur2  Anm: Standardfelen ir klustrade pa industritillhérighet 2002.
Foretagsutfall ver  Kdlla: Egen bearbetning av data frin IFN:s foretagsdatabas.
tiden (Panel A och B)
och effekter av hotet
(Panel C)
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Grund- Kontroll fér ~ Kontroll Ar 2002 Foretag
modell komposi- for 1998-2004 forsta med
tionsforind-  linjira behan- >19
ring trender dlingsir  anstillda

Panel A: Alla foretag utom dotterbolag

Kook Kok ok *okok *okok *okok *okok
DID- 0,085 0,083 0,042 0,052 0,080 0,076
estimat  (0,005)  (0,004) (0,008) (0,006) (0,004)  (0,006)
Antal 169082 169082 169 082 88221 175467 56557
observa-
tioner
Panel B: Endast bolag med koncern

Kook Kok ok *okok *okok *okok *okok
DID- 0,087 0,078 0,053 0,056 0,077 0,082
estimat  (0,007)  (0,007) (0,009) (0,007) (0,008)  (0,007)
Antal 31280 31280 31280 18650 30586 24382
observa-
tioner

Anm: Standardfelen ir klustrade pa industriniva (57 industrier). *, ** och *** indikerar statis-
tisk signifikans pa tio-, fem- respektive enprocentsnivin. For exakt information se Jansson och
Tyrefors (2017).

Killa: Egen bearbetning av data fran IFN:s féretagsdatabas.

elvirden for de noterade bolagen men i relation till en syntetisk kontroll-
grupp (Abadie m fl 2010). Ndgot forenklat jimfor vi onoterade bolag som
ir identiska med de bérsnoterade bolagen under perioden fore 2003 och
studerar sedan utvecklingen i perioden efter 2003. Detta test stirker var
overtygelse om att vi fingar en kausal effekt av kvoteringshotet, da gapet
som uppstir stimmer éverens med tolkningen i panel A.

Den genomsnittliga kausala effekten av hotet kan delas upp i arseffek-
ter (se panel C). Under antagandet om gemensamma trender bor vi inte
se ndgon systematisk effekt fore 2003 men relativt omgédende efter. Detta
skulle stirka en kausal tolkning. For andelen kvinnliga styrelseledaméter
ir effekten fore 2003 vildigt ndra noll, vilket dr rimligt d4 inget hot foreldg.
2003 uppstar en positiv effekt som vixer dynamiskt fram till att lagen dras
tillbaka, dvs nir alliansen vinner 2006, for att direfter stabiliseras. Hotet
tycks ha hojt andelen kvinnor med fem till tio procentenheter eller 100200
procent. Om vi i stillet tittar pd vinsten jimfort med totala tillgdngar s ir
effekterna inte systematiskt skilda frin noll under perioden fore hotet. Frin
ar 2003 paverkas vinsterna dock positivt och vixer dynamiskt under nigra
ar for ate stabiliseras runt 2005 eller 2006. Effekten ir runt tv till fyra pro-
centenheter.

Tabell 1 visar regressionsresultaten fran var grundspecifikation och ett
antal robusthetsspecifikationer.  analysen inkluderas bade bolag som ingar
respektive inte ingdr i en koncern, men inte dotterbolag. For grundspeci-
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Tabell 2

Effekterna av hotet
om kvoteringslag
pé foretagsvinster
(rérelseresultat/
tillgdngar)

20

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Grund- Kontroll for ~ Kontroll — Ar 2002som  Foretag
modell Komposi- for 1998-2004 forsta med
tionsférind-  linjira behan- >19
ring trender dlingsar anstillda

Panel A: Alla féretag utom dotterbolag

k% % %k % %k % k% % * % %k %
DID- 0,052 0,049 0,066 0,046 0,034 0,049
estimat (0,015) (0,014 (0,02) (0,013) (0,015) (0,017)
Antal 168 407 168 407 168 407 87230 164708 56 465
observa-
tioner

Panel B: Endast bolag med koncern

* % * * % *
DID- 0,034 0,030 0,039 0,019 0,022 0,031
estimat  (0,015)  (0,016) (0,018) (0,012)  (0,015)  (0,016)
Antal 31335 31335 31335 18739 30 686 24 461
observa-
tioner

Anm: Standardfelen ir klustrade pa industriniva (57 industrier). *, ** och *** indikerar statis-
tisk signifikans pa tio-, fem- respektive enprocentsnivin. For exakt information se Jansson och
Tyrefors (2017).

Kdlla: Egen bearbetning av data frin IFN:s foretagsdatabas.

fikationen finner vi att hotet i genomsnitt 6kar andelen kvinnor i bolags-
styrelser med ungefir atta procentenheter. I kolumn 2 kontrolleras for olika
industritrender. Ingen nimnvird forindring sker nir vi kontrollerar for
detra.

I kolumn 3 tar vi hinsyn till att borsbolagen kan ha olika linjira tidstren-
der in de onoterade bolagen. Det ir en kraftfull kontroll men som ocksa kan
kasta ut barnet med badvattnet om effekten kommer gradvis, vilket inte
verkar helt otroligt d& det tar tid att hitta nya styrelseledamoter eller imple-
mentera nya organisationsférindringar. Att effekten kvarstar som stor och
positiv stirker ytterligare vr tro att vi estimerar en kausal effekt. Ur kau-
sal synvinkel okar trovirdigheten om effekten av hotet syns omedelbart.
Vidare kan man argumentera for att vi bor undvika att inkludera effekter av
Lehman Brothers-kraschen. I kolumn 4 begransar vi dirfor fonstret for stu-
dien till 1998-2004. An en gang estimeras en stor positiv effekt pd omkring
fem procentenheter. I kolumn § tar vi hinsyn till att det redan pa viren 2002
glunkades litet om lagstiftning. Skattningen forindras dock inte nimn-
virt nir vi backar behandlingsaret ett ér till 2002. Slutligen analyserar vi
de bolag som hade minst 20 anstillda ar 2002 (kolumn 6). An en ging ir
skattningen stabil. Vi ser ett i princip liknande monster dven {6r bolag som
endast ingar i koncern (panel B).

Tabell 2 foljer samma indelning som tabell 1 men utfallet som studeras
ir rorelseresultat delat med tillgingar. Vi ser att hotet leder till ate fore-
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tagsvinsterna 6kar med mellan tre och fem procentenheter nir alla bolag
anvinds i analysen. Nir vi endast begrinsar analysen till koncernbolag far
vi en skattning som ir ndgot mindre (tvi till tre procentenheter).

4. Avslutande diskussion

Konskvotering i borsbolagsstyrelser ir vanlig policy for att forsoka minska
ojimlikhet. Emellertid vet vi forvinansvirt lite om hur foretagen péver-
kas av en sidan patvingad styrelsesammansittning. Tidigare studier, frimst
pé den norska tvingande lagsstiftningen frin 2003, har visat stora negativa
effekter for foretagen. Nyare utvirderingar verkar dock inte finna att t ex
foretagens vinster paverkas. Men lagar slar inte ned som en blixt frin klar
himmel. Det ir dirfor troligt att féretag agerar innan en lagstiftning blir
beslutad. Om hinsyn inte tas i analysen till sdidana s k forvintningseffekter
skattas en felaktig effekt av lagen.

Vi visar i denna artikel att férvintningseffekterna av en kvoteringslag i
svenska borsbolagsstyrelser inte var forsumbara, varken mitta som andelen
kvinnliga ledaméter eller som forindring av vinsten. Vart resultat dr féren-
ligt med att summan av forvintningseffekten och effekten av en tvingande
lagstiftning skulle kunna vara noll pa bérsbolagens vinst.*

Aven om vi forsoker gifta ihop vira resultat med de norska studierna
sd kan det naturligtvis vara si att den svenska miljon skiljer sig frin den
norska. Studiens positiva foretagsresultat kan bero pa att effekten &r icke-
linjir, dvs att den kvinnliga representationen 6kar frin en lg niva pd fem
procent till ca 15-20 procent, och inte frin exempelvis 30 till 40 procent, pa
kort tid. Att lagen inte heller inférdes gor ocksé Sverige unike. I framtiden
planerar vi att samla in data for foretagens organisationsstruktur for att i
linje med Bertrand m fl (2018) studera om exempelvis andelen kvinnliga
chefer férindrades av hotet om lagstiftning.
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