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Forord

Vi vill forst rikta ett varmt tack till var handledare Mikael Lonnborg for all den vigledning
han bidragit med under uppsatsskrivandets géang. Ett varmt tack riktas likasa till vara

opponenter vilka bidragit med synpunkter och rdd till uppsatsen.

Elin Norberg & Beatrice Stenqvist Orkander



Sammanfattning

Titel: Styrelsesammanséttning och finansiell prestation vid en borsintroduktion
Forfattare: Elin Norberg & Beatrice Stenqvist Orkander
Handledare: Mikael Lonnborg

Bakgrund: Styrelsens uppgift spelar en extra viktig roll vid en bdrsintroduktion da foretaget
gar fran privat till publikt. For ett borsnoterat foretag ar det yttersta malet att 6ka aktievérdet,
dér finansiell prestation ses som den mest betydelsefulla faktorn. En god bolagsstyrning kan
bidra till o6kad lonsamhet. For végledning och rekommendationer kring styrelsens

sammanséttning kan foretagen dédrav véinda sig till svensk kod for bolagsstyrning.

Syfte: Studien har som syfte att beskriva och analysera om styrelsesammanséttningen har

samband med foretagets finansiella prestation vid borsintroduktion.

Teori: I den teoretiska referensramen definieras inneborden av styrelsens sammanséttning
och finansiell prestation. Vidare presenteras tidigare forskning foljt av en beskrivning av
agentteorin, den resursbaserade teorin och teorin om den kritiska massan. Utifrdn dessa

presenteras studiens hypoteser.

Metod: Studien tillaimpade multipel regression for att studera sambandet mellan styrelsens
sammansdttning och foretagens Ionsamhet 1 41 svenska borsnoterade foretag mellan

2017-2019.

Slutsats: Studiens resultat visar att tvd av fyra variabler kopplade till styrelsens
sammansdttning har samband med foretagens lonsamhet. Styrelsens kunskapsnivad har en
negativ koppling till 16nsamheten vid borsintroduktionen medan styrelsens storlek har en

positiv. Dessa tva variabler bor dirfor beaktas vid utformandet av styrelsens sammanséttning.

Nyckelord: Bolagsstyrning, borsintroduktion, finansiell prestation, 16nsamhet, Nasdaqg OMX

Stockholm, styrelsesammanséttning och svensk kod for bolagsstyrning.



Abstract

Titel: Board composition and financial performance in the event of an initial public offering
Authors: Elin Norberg and Beatrice Stenqvist Orkander

Supervisor: Mikael Lonnborg

Background: The board plays an important role in an initial public offering. For a listed
company, the ultimate goal is to increase share value, where financial performance is seen as
the most important factor in order of that achievement. Good corporate governance can help
companies achieve profitability and therefore they can turn to the Swedish Code for

Corporate Governance in order to receive guidance regarding that.

Purpose: The purpose of this study is to describe and analyze whether the composition of the
board has a connection with the company’s financial performance in the event of an initial

public offering.

Theory: The meaning of the boards composition and financial performance is defined in the
theoretical frame of reference. A presentation of previous research is then followed by a

description of the applied theories. Based on these the studies hypotheses are presented.

Method: This study applied multiple regression as a method. In order to study the potential
relationship between the board composition and the profitability of 41 Swedish companies

whom are listed on the Swedish stock exchange between 2017-2019.

Conclusion: The results indicates that out of four variables linked to the board composition,
two have a connection to the profitability of the companies studied. The level of knowledge
shows a negative relationship with profitability in the event of an initial public offering while
size of the board shows a positive. Therefore these two are important dimensions which

should be considered when the board composition is being designed.

Keywords: Board composition, corporate governance, financial performance, initial public

offering, Nasdaq OMX Stockholm, profitability, the swedish code.



Begreppsdefinitioner och forkortningslista

Bolagsstyrning - De rutiner och processer enligt vilka organisationer styrs och kontrolleras

av sin styrelse, VD och ledande befattningshavare
Borsintroduktion - Nar ett foretag blir publikt och noteras pa borsen

Finansiell prestation - Hur vil foretagen lyckas fungera I6nsamt, vixa, overleva och reagera

pa externa mojligheter samt hot

Lonsamhet - Speglar forhdllandet mellan intikter och kostnader och indikerar hur vél foretag

presterar géllande tillvdxt och formaga att utnyttja resurser.

Nasdaq OMX Stockholm - Den storsta svenska reglerade handelsplatsen for aktier med flest

noterade bolag och hogst omsittning

ROA - Rintabilitet pa totalt kapital

ROE - Rintabilitet pa eget kapital

Styrelsesammanséttning - Utgors av styrelsens ledaméter och deras samlade egenskaper

Svensk kod for bolagsstyrning - Normgivande rekommendationer gillande bolagsstyrning

for svenska borsbolag

Tobin’s Q - Marknadens forvéntningar pa foretagets framtida resultat
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1.Inledning

I det inledande avsnittet ges en introduktion till styrelsens roll i foretaget och hur den hinger
ihop med dess prestation vid en bérsintroduktion. Vidare fors en diskussion om
styrelsemedlemmars olika egenskaper och behovet av att analysera sambandet med

lonsamheten. Slutligen presenteras studiens syfte, forskningsfrdagor och avgrdinsning.

1.1 Bakgrund

Borsnoterade foretags yttersta mal ér ett 6kat aktievirde (Rappaport 1986) vilket kan uppnas
genom forbattrad prestation (Taouab & Issor 2019). Finansiell prestation ses darfér som den
mest betydelsefulla faktorn till investerares motivation for placering av kapital (Samiloglu &
Demirgunes 2008). Trots begreppets relevans inom forskning rader oenighet om dess
definition och maétning da olika aspekter innefattas som tillvixt, 16nsamhet, avkastning,
produktivitet och effektivitet (Taouab & Issor 2019). For objektiv métning anvénds
lonsamhet (Dubey, Singh, Samar Ali, Venkatesh & Gupta 2014), betraktande som essentiell
forutséttning for foretagets langsiktiga framgang och existens (Samiloglu & Demirgunes
2008). Foretag vilka inte verkar 10nsamt riskerar sdledes att tvingas Overvéga likvidering

vilket far konsekvenser for alla inblandade (ibid.).

En effektiv bolagsstyrning kan hjilpa foretag verka I6nsamt genom att inkorporera rutiner
och processer for styrelse, VD samt ledande befattningshavare, for styrning och kontroll av
organisationen (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020). Diremot r mindre kint om och
vilka styrelseegenskaper som bidrar till en framgangsrik borsintroduktion utifrén ett
lonsamhetsperspektiv (Brogi, Lagasio & Pesic 2020). Svensk kod for bolagsstyrning, hidan
efter Koden, bidrar med vagledning for svenska borsforetag, i syfte att stirka fortroendet och
framja positiv utveckling av bolagsstyrningen (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2020).
Koden kompletterar lagstiftning och andra regler men é&r inte tvingande, varpa den kan avstas
frdn med motivering for avvikelsen. Vidare betonar Koden att styrelsens sammansattning bor
kdnnetecknas av mangsidighet. Den innefattar dirmed rekommendationer for

sammanséttningen géllande styrelsens storlek, dess oberoende och konsfordelning (ibid.).



Enligt Aktiebolagen (SFS 2005:551) svarar styrelsen for bolagets organisation och
forvaltning av dess angeldgenheter. De ska bidra till att bolagets organisation dr utformad sa
bokforing, medelsforvaltning och bolagets ekonomiska forhdllanden i 6vrigt kontrolleras pa
betryggande sitt. Bolagsstyrelsen har sdledes stor forpliktelse. Den ansvarar emellertid inte
bara for styrning, kontroll av forvaltning och foretagets angelédgenheter. Enligt Hasselborn
(2021) ska den dessutom garantera information till allménhet och intressenter i form av
diverse obligatoriska rapporter med syfte att bidra till en sanningsenlig bild av foretaget.
Vidare é&r styrelsens uppgift att tillféra Okat foretagsvirde i form av bittre finansiella
prestationer, for tillgodoseende av finansidrernas avkastning pa investerat kapital (Shleifer &
Vishny 1997). Denna 6kning &r viktig under hela foretagets livscykel men anses extra aktuellt

vid en borsintroduktion (Brogi, Lagasio & Pesic 2020).

Borsintroduktion dr en viktig milstolpe i foretagets livscykel (Choi, Eum, Kang & Lee 2022).
Syftet kan vara flera, diremot ofta grundat 1 ett kapitalbehov (Avanza u.d). Vidare underléttar
borsnoteringen kapitalinflodet frdn investerare vilket kan bidra till 6kad tillvixt och
utveckling (Fama & French 2004). For att behdlla investerare behdver foretaget enligt
Tonning (2018) visa lonsamhet. Diremot skiljer sig denna fOrutsittning vid
borsintroduktionen (Switzer, EI Meslmani & Zhai 2022) och forskning har visat att borslista
och branschtillhorighet ar faktorer som péaverkar (Wu, Li & Li 2013). I det avseendet spelar

bolagsstyrelsen med sina medlemmar en viktig roll d4 det dr en av deras uppgifter.

1.2 Problemformulering

Styrelsen ska vara med och bidra till positiva finansiella prestationer (Pucheta-Martinez &
Gallego-Alvarez 2020). Emellertid finns studier som inte stodjer detta pastdende (Choi, Eum,
Kang & Lee 2022).

Forskare och beslutsfattare har kontroversiella asikter om styrelsens inflytande pa foretagets
prestation och resultatet dr fortfarande ofullstindigt (Shahrier, Ho & Gaur 2020). Jia och
Zhang (2013) havdar att styrelsens storlek kan kopplas till dess effektivitet men déremot
finns ingen konsensus om optimalt antal styrelseledamoter (Shahrier, Ho & Gaur 2020).
Liknande resonemang har forts angdende kvinnliga ledamdter kring hur stor andel av

styrelsen som bor besta av kvinnor for att ndgon effekt av deras medverkan ska ges (Kanter



1977; Strydom, Au Young & Rankin 2017). I anslutning till en borsintroduktion menar
Reber, Berry och Toms (2005) att en styrelsemedlem som besitter kunskap i form av hogre
utbildning bidrar till virdet som uppnés vid introduktionen. Samtidigt tyder forskning pa att
en hogutbildad styrelse inte per automatik genererar battre prestationer (Darmadi 2013).
Gillande oberoende styrelseledamdters inflytande pa foretagets prestation har blandade
samband identifierats (Shahrier, Ho & Gaur 2020). Aven om Koden bidrar med riktlinjer
(Svensk kod for bolagsstyrning 2020) dr ddremot inte sdkerstéllt om det ricker att enbart folja
dessa for att lyckas uppna full effektivitet (Kanakriyah 2021).

Bolagsstyrning &r ett vidlstuderat omrdde inom litteraturen, ddremot foreligger fortfarande
delade meningar och fa empiriska bevis angaende hur enskilda styrelseegenskaper bidrar till
en framgédngsrik borsintroduktion (Brogi, Lagasio & Pesic 2020). Sambandet mellan
styrelsen och foretagets finansiella resultat anses mer komplext dn tidigare studier antytt och
ett fortsatt behov av forskning inom omrédet finns (Rashid 2020). Dessutom fokuseras
majoriteten av forskningen antingen ur ett redovisnings- eller marknadsbaserat perspektiv.
Darfor foreligger ett forskningsgap géllande studier som inkluderar badda aspekterna vid

analysering av sambandet (ibid.).

Styrelsen spelar en avgorande roll for fortsatta tillvaxtmojligheter och Gvervinnande av
komplexiteten i samband med Overgangen fran privat till offentligt d4gande (Zattoni et al.
2017). Baserat pd omfattningen av styrelsens ansvar géllande strategi, att utvdrdera och
godkdnna beslut vilka sammanlidnkar med foretagets resultat (Vairavan & Zhang 2020),
kvarstar fragan om vilka styrelseegenskaper som i storst utstrackning kan bidra till ett positivt

finansiellt resultat vid en borsintroduktion.



1.3 Syfte

Studien har som syfte att beskriva och analysera om styrelsesammanséttningen har samband

med foretagets finansiella prestation vid borsintroduktion.

1.4 Forskningsfragor

Hur ser sambandet ut mellan styrelsens sammansdttning och finansiell prestation vid en

borsintroduktion?

For att besvara studiens forskningsfrdga undersoktes foljande delfrédgor:

e Vad finns det for samband mellan styrelsens storlek, andel kvinnor, kunskapsniva,
oberoende och 16nsamhet vid en borsintroduktion?

e Hur fordndras styrelsens sammansittning vid en borsintroduktion och vilken koppling
finns till Koden?

e Hur skiljer sig styrelsesammansittningen avseende de utvalda variablerna mellan
small- mid- och large cap listorna?

e Hur skiljer sig styrelsesammansittningen avseende de utvalda variablerna mellan

branscherna?

1.5 Avgransning

Dé& studien beskrev och analyserade sambandet mellan styrelsesammansittningen och
foretagens finansiella prestation dgnades ingen vikt vid att inkludera frdgan hur styrelsen
faktiskt utformas. Studien utgick fran ett foretagsperspektiv varpd andra intressenters
synvinkel minimeras. Eftersom studien antog en kvantitativ strategi rangordnades
kunskapsnivan. Det gjordes ingen sérskiljning mellan olika utbildningars innehéll och inte
heller den kunskap som erhéllits innan hogskoleutbildning. De variabler som exkluderats,
men som bendmns i Koden, dr mangfald kopplat till etnicitet och tidigare erfarenhet samt att

studera foretagens VD.



2. Teoretisk referensram och tidigare forskning

I avsnittet ges en presentation av studiens begrepp, teorier och tidigare forskning som
tillsammans utgor studiens teoretiska referensram. Utifrdn dessa presenteras slutligen
studiens hypoteser.

Inledningsvis presenteras begreppen finansiell prestation och styrelsesammanséttning. Sedan
presenteras tillimpade teorier innefattande agentteorin, resursbaserade teorin och teorin om
den kritiska massan. Vidare redogdrs tidigare forskning om styrelsens sammansittning,
diskuterat utifrén styrelsens storlek, andel kvinnor, kunskapsnivan och oberoende. Detta foljt
av en diskussion av forskningens identifierade samband som studien @mnar analysera och hur

teorierna tidigare anvénts som forklaring. Avsnittet avslutas med studiens hypoteser.

2.1 Finansiell prestation

Finansiell prestation ger en bild av hur effektivt foretaget samordnar resurser och genererar
vinst, vilket indikerar formagan att overleva (Noja, Thalassinos, Cristea & Grecu 2021). Vid
matning av finansiell prestation hidvdar Santos och Brito (2012) att I6nsamhet maste
inkluderas. Begreppet syftar till formdgan att utnyttja resurser och indikerar forhéllandet
mellan intékter och kostnader. Begreppet beskriver séledes hur vil ett foretag presterar och
den potentiella tillvixten (Hofstrand 2009). Det dr pd denna grund som styrelsens arbete

utvirderas (Haldar, Shah & Rao 2015).

Lonsamhet mits vanligtvis med dels ett marknadsbaserat matt (Tobin’s Q), dels tva
redovisningsmatt, avkastning pa eget kapital (ROE) och avkastning pé tillgangar (ROA)
(Sharma, Shukla & Raj 2023). De redovisningsbaserade matten representerar standardiserad
16pande vinst. Tobin’s Q dr didremot ett framétblickande métt som representerar marknadens
forvantningar pd foretagets framtida resultat och &r mindre kénsligt for strategisk

manipulation av redovisningsintékter (Dechow et al., 1996 se Sharma, Shukla & Raj 2023).

2.2 Styrelsesammansattning

Styrelsen kan anvidndas som ett effektivt matt pa bolagsstyrning da det representerar
foretagets Overgripande styrning (Bhagat & Bolton 2019). En effektiv styrelse har stor

inverkan pa verksamheten och resultatet genom deras ledningsbeslut (Nguyen & Huynh



2023). De flesta foretagsskandaler och misslyckanden har visat sig hérrora frdn problem
orsakade av underpresterande styrelser, varpa styrelsens sammansdttning samt prestation
blivit ett alltmer studerat omrade (ibid.). Hur styrelsen ar utformad har resulterat i olika

effekter pd dess effektivitet (Noja et. al. 2021).

2.3 Teorier

Styrelserollen kan analyseras bdde utifrdn agentteorin, dér en styrelse tillhandahdller en
overvakningsfunktion, och den resursbaserade teorin under vilken styrelsen ger réd,
legitimitet for foretaget samt skoter kommunikationen utat (Anand & Singh 2019). Andelen
kvinnor i styrelsen har i tidigare forskning dessutom diskuterats utifran teorin om den kritiska
massan, dir vidden av kvinnors inflytande pa beslutsfattande bestdms utifrén specifika nivéer

(Kanter 1977).

2.3.1 Agentteorin

Den teoretiska grunden for styrelsens tillsynsfunktion hirleds fran agentteorin och adr darfor
frekvent tillimpad inom forskning om foretagsstyrning (Shleifer & Vishny 1997). Teorin
grundas 1 agent-principal forhdllandet, dir en principal delegerar arbete till en agent som utfor
arbetet (Jensen & Meckling 1976). Géllande forskning om bolagsstyrning dr vanligtvis
principalen dgare och agenter styrelsen (Raelin & Bondy 2013). Teorin &skadliggoér de
potentiella intressekonflikter som kan uppkomma dé en separation av dgande och kontroll 1
foretag sker (Jensen & Meckling 1976). De olika parterna har olika instillningar till risk.
Agarna i#r risktagare d4 de investerat kapital och fir ta del av eventuell vinst. De #r inriktade
pa maximerad aktieutveckling och foretagsvirde. Styrelsen dr ddremot riskaverta och handlar
for att maximera personligt virde och upplever ddrmed inte samma risk som dgarna (Jensen
& Meckling 1976). En konflikt uppstar dérfor kring fordelningen av knappa resurser nir
parterna riktar fokus i motsatta riktningar (Raelin & Bondy 2013). Enligt Fama och Jensen
(1983) ar styrelsen ett vésentligt inslag for att sdkerstdlla kontroll av de problem som
resulteras av principal- och agentrelationen och att aktiedgarnas intressen i form av

vinstmaximering uppnas.

Teorin askadliggor foretagets kostnader och identifierar ett antal styrningsmekanismer som
anpassar agenterna och huvudménnens intressen, vilket minskar fOretagets kostnader

(McKnight & Weir 2009). Iakttagande av bolagsstyrningen ar ett sétt att minska dessa



kostnader och mojliggor ett okat foretagsvirde samt forbéttrad finansiell prestation (Zhang &

Philosophy 2012 se Khan, Al-Jabri & Saif 2021).

Syftet med teorin dr dérfor att hantera de problem som uppstir mellan ledningen och
aktiedgarna (Jensen & Meckling 1976). Vid en borsintroduktion askadliggors dessa
intressekonflikter d4 mél och incitament nu skiljer sig 1 storre utstrackning. Dérfor far
styrelsens roll en okad betydelse (Bruton, Filatotchev, Chahine & Wright 2010). I denna
studie anvinds teorin for att 4skadliggora den overvakningsfunktion styrelsen tillhandahaller
aktiedgarna och deras intressen. Detta for att analysera om styrelsen i praktiken uppfyller sin
roll med att oka foretagsvdrdet och dstadkomma okad lonsamhet, vilket bor askddliggora

sambandet mellan styrelsesammanséttningen och foretagets finansiella prestation.

Aven om agentteorin har varit ett populirt tillvigagangssitt for tidigare empiriska studier
som undersoker sambandet mellan olika styrelseegenskaper och foretagets prestation, har
resultaten varit blandade och motsigelsefulla (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020).
En rimlig forklaring &r att studierna endast fokuserat pa styrelsens overvakningsfunktion och
ignorerat de resurser som styrelser ger foretaget. Darfor &r tillimpningen av andra teorier som

den resursbaserade teorin viktig (ibid.).

2.3.2 Den resursbaserade teorin

I enlighet med den resursbaserade teorin hjdlper styrelsen till med forbéttring av foretagets
prestation genom att minska beroendet av yttre miljon och oforutsedda hiandelser (Pfeffer &
Salancik 1978). Teorin beskriver hur styrelsen dr en visentlig ldnk mellan foretaget och de
externa resurser som behdvs for maximering av prestationen (ibid.). D4 styrelsen interagerar
med utomstaende aktdrer bidrar de till virdefulla resurser vid en borsintroduktion (Anand och
Singh 2019). P4 det viset kan kostnaderna sdnkas vilket kan oka foretagens lonsamhet

(Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020).

Zahra och Pearce (1989) hdvdar att nir foretag utser en styrelse forvéntas styrelseledamoéterna
anvianda sina kunskaper, fardigheter och erfarenheter. Dels for att ge virdefulla rad till
foretaget, forbittra dess legitimitet och rykte, dels stodja foretagets kapacitet for strategisk
beddmning samt implementering (Hillman & Dalziel 2003). Antalet styrelseledaméter

aterspeglar de mojligheter som finns till fler forbindelser med omvérlden och dérmed



tillgdngen till resurser. Ett storre antal bidrar saledes till 6kade mojligheter och resurser

(Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020).

I denna studie har teorin tillimpats for att analysera om och hur styrelsemedlemmarnas
egenskaper bidragit 1 deras arbete med att 0ka den finansiella prestationen vid en
borsintroduktion. D& antalet medlemmar enligt teorin bor beskriva de tillgéngliga resurser
och den kunskap styrelsen besitter, ir det nagot som dirav torde visa sig i fOretagets

finansiella prestationer.

2.3.3 Teorin om den kritiska massan

Ett omrade som undersokts i tidigare forskning &r kvinnors medverkan till beslutsfattande dér
Kanter (1977) fordjupar sig med hjélp av teorin om den kritiska massan. Enligt den finns en
viss balans mellan antalet kulturellt och socialt olika individer i en grupp, som behdver
uppnas for att nagon form av dynamik ska skapas. Exempelvis tenderar kvinnor i styrelser att
representera en minoritet utifran en position kallad token position. Detta innebér att de 1 en
nést intill ensam position ska medverka till beslutsfattandet vilket tenderar att resultera i ett
begrinsat inflytande. For att kvinnor ska fi okat inflytande pa de beslut som fattas i gruppen
behover deras token position uppnd en kritisk nivd genom att 6ka i antal. Den kritiska nivan

ar enligt Kanter (1977) 20-40%.

Teorin &r tilldimpad i denna studie for att ndrmare analysera andelen kvinnor i styrelsen. Detta
for att beskriva det eventuella sambandet mellan andel kvinnor och foretagets finansiella
prestation vid en borsintroduktion, samt om eventuella skillnader kan forklaras av de olika

nivaerna teorin benidmner.

2.4 Tidigare forskning

Styrelsens sammansittning diskuteras ofta utifrdin de mest betydelsefulla egenskaperna
definierade som styrelsens storlek, dess oberoende, kunskap samt struktur och méngfald

(Noja et. al. 2021). Dérav grundas studiens tidigare forskning med utgangspunkt i dessa.

2.4.1 Styrelsens storlek
Det finns olika krav pé antalet styrelsemedlemmar mellan publika och privat aktiebolag. De

sistnimnda behdver en styrelse med en eller flera styrelseledamoéter medan publika har krav



pd minst tre ledamoéter (SFS 2005:551). Med tanke pd att styrelsen svarar for ménga
strategiska beslut kopplat till verksamheten kan darfor dess storlek pdverka beslutsprocessen
(Fodio & Oba 2012). Denna aspekt dr ddrav en viktig dimension av styrelsestrukturen (Noor

& Fadzil 2013).

Styrelsens storlek dr en avvigning mellan fordelar och kostnader kopplat till 6kat antal
styrelsemedlemmar (Boone, Field, Karpoff & Raheja 2007). Den skiljer sig mellan foretag
och forandras over tid for att tillgodose foretagets specifika beskaffenhet som tillviaxt, behov
av Overvakning och 6nskade ledningsegenskaper. Foretag med hog tillvaxttakt kan gynnas av
farre styrelseledamdter da kostnaden for styrelsens dvervakning blir for hog (Lehn, Patro &
Zhao 2005 se Boone et. al. 2007). En storre styrelse kan emellertid minska effektiviteten i
overvakningsfunktionen pa grund av den storre mojligheten att ledamoéter nyttjar foretagets

resurser och 0kar kostnaderna utan bidrag till foretagets virde (Boone et. al. 2007).

Tidigare forskning (t.ex Almoneef & Samontaray 2019; Shahrier Ho, & Gaur 2020; Noja et.
al. 2021; Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020) har visat ett positivt ssamband mellan
styrelsens storlek och 16nsamhet. Likasa Brogi, Lagasio och Pesic (2020) som undersokte
sambandet vid en bdrsintroduktion styrker detta. De menade att storre styrelser bidrar till
okad lonsamhet i samband med borsintroduktionen, men att storleken bor anpassas dver tid
for att behalla sin formaga att effektivt 6vervaka foretaget (ibid.). Enligt Pucheta-Martinez
och Gallego-Alvarez (2020) #r styrelser med ett stort antal styrelseledaméter mer effektiva
vad giller att hantera och kontrollera ledningen. Med hjélp av separationen mellan dgande
och kontroll blir bolagsstyrningen ett sdtt att minska kostnaderna da aktiedgarnas behov
tillgodoses (ibid.). Vidare tenderar en storre styrelse vara mer diversifierad och kan dédrmed
bidra med okat kunskapskapital. Nagot som medverkar till kvaliteten pa det strategiska
beslutsfattandet och i slutdndan pé foretagets 16nsamhet 1 positiv bemérkelse (Arosa, Iturralde
& Maseda 2010). Denna positiva relation verkar hérrora fran det faktum att fler ledamoéter ger
storre variation av dsikter och erfarenheter (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020). Pa
sd vis underléttas erhdllandet av resurser som har gynnsam inverkan pa fOretagets
viardeskapande och i slutindan pa prestationen (Guest 2009 se Pucheta-Martinez &

Gallego-Alvarez 2020).



2.4.2 Andel kvinnor i styrelsen

Forekomsten av kvinnliga styrelseledamoter dr ett &mne som under de senaste aren har fatt
storre  relevans  (Pucheta-Martinez &  Gallego-Alvarez  2020). Inom  styrelsens
sammansittning beskrivs konsméingfald som ett av de mest kontroversiella och

omdebatterade dmnena, diskuterat utifran flertalet teorier och perspektiv (Noja et. al. 2021).

Andelen kvinnor i styrelsen har visat manga samband med fGretagens 16nsamhet, dér framst
positiva identifierats. I Sverige har foretag rapporterat att de kvinnliga styrelseledamoterna
har genererat ett positivt inflytande pa foretagens 16nsamhet (Noja et. al. 2021). Samtidigt
visar liknande studier (Anand & Singh 2019; Singh, Singhania & Sardana 2019) det motsatta.

Pucheta-Martinez och Gallego-Alvarez (2020) undersékte sambandet mellan kvinnliga
styrelseledamoter och foretagens 16nsamhet. Resultatet visade ett positivt samband vilket de
beskrev med att kvinnliga styrelseledamoter bidrar med unika och virdefulla resurser samt
relationer. En kvinnlig styrelseledamot anses bidra till mer engagemang, hingivenhet och
motivation men ses ocksa som mindre sjélvcentrerad (Huse & Solberg 2006). De kan tillféra
bredare perspektiv i beslutsfattandet, ndgot som Okar styrelsens oberoende och samtidigt
minskar agentkostnader, vilket okar foretagsvirdet (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez
2020). Dessutom bidrar det till att bidde mén och kvinnor i foretaget kan kénna sig
representerade i1 ledningen (Seierstad 2016). Solimene, Coluccia och Fontana (2017) péstod
att kvinnliga styrelseledamoter skaffat sig hogre utbildning under de senaste &ren, sdsom
magisterexamen eller andra forskarutbildningar och darfér anses mycket professionella samt

erfarna nér de fattar viktiga beslut i styrelserna.

Kvinnliga styrelseledamoters samband med foretagens lonsamhet har analyserats utifrdn
teorin om den kritiska massan (Strydom, Au Young & Rankin 2017). Forskarna i en
australiensisk studie pastod att for kvinnliga styrelseledaméters inflytande pa lonsamhet kravs
att de representerar tillrackligt stor andel av den totala styrelsen. Deras resultat stodjer teorin
om den kritiska massan d studien menar att denna minimumgrins representeras av en andel

pa minst 30 % kvinnliga styrelseledamoter for att inflytande ska uppnaés.
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2.4.3 Styrelsens kunskapsniva
Styrelseledamoter bor individuellt och kollektivt besitta ldmplig erfarenhet och kunskap
(Boadi & Osarfo 2019) for att uppfylla sin strategiska funktion (Kanakriyah 2021). Detta for

att kunna utdva en objektiv bedomning av foretagets angelédgenheter (Boadi & Osarfo 2019).

Enligt Boadi och Osarfo (2019) definieras kunskap dels som en icke-observerbar formaga
som grundas 1 tidigare erfarenhet och bakgrund, dels en observerbar formaga som baseras pa
utbildnings- och kunskapsniva. Icke-observerbar kunskap dr svar att faststélla utstrickningen

av och darfor bor observerbara formégor beaktas vid tillsdttande av styrelseledaméter (ibid.).

Shahrier, Ho och Gaur (2020) undersokte sambandet mellan styrelsens kunskapsniva och
foretagets lonsamhet genom uppdelning av olika nivder pd kunskap i kandidatexamen,
magisterexamen och andra typer av examen. Studien visade ett positivt samband vilket
stimde Overens med den resursbaserade teorin, att hogre kunskap hos styrelseledaméter
medfor storre kompetenser, forméagor och strategiska resurser for ledning av foretaget (ibid.).
Sambandet forklarades bero pad att styrelseledamoter med hogre kunskapsnivéer
tillhandahaller strategiska resurser och formagor for att kunna utfora styrningsfunktionen

(Carpenter & Westphal 2001 se Shahrier, Ho & Gaur 2020).

Samtidigt tyder forskning pa att en hogutbildad styrelse inte per automatik genererar béttre
prestationer d& hogpresterande foretag ofta styrs av ledningar med ldgre kunskapsniva
(Darmadi 2013). Kanakriyah (2021) studerade kunskapsnivdn genom att analysera
kopplingen mellan hogre utbildningsnivaer, master och doktorandexamen med foretagets
lonsamhet. Till skillnad fran tidigare studiers positiva samband indikerade resultatet pa
negativt samband mellan kunskapsnivin och foretagets lonsamhet. Sambandet forklarades
som en effekt av hur ledamdter som besitter hdgre utbildningsnivaer istdllet saknar erfarenhet
och kompetens verksamheten kréver (ibid.). Liknande resultat erholls av Boadi och Osarfo
(2019) vars studie bekréftade att kandidatexamen bidrog till 6kad l6nsamhet, i motsats till

hogre utbildning som magister eller forskarexamen.
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2.4.4 Styrelsens oberoende

Den styrelseledamot som inte stir 1 beroendestillning i1 forhallande till bolaget eller bolagets
ledning kallas for en oberoende styrelseledamot. Enligt Koden bor majoriteten av styrelsens
ledamdter vara oberoende 1 forhéllande till foretaget och dess ledning. Vidare bor minst tva
av dessa vara oberoende i1 forhéllande till den rOstmissigt storsta aktiedgaren eller grupp

aktiedgare (Svensk kod for bolagsstyrning 2020).

Vad giller forhdllandet mellan oberoende styrelseledamdter och 16nsamhet tyder resultaten
fran tidigare forskning pd ett positivt samband (Brogi, Lagasio & Pesic 2020;
Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020; Shahrier, Ho & Gaur 2020). Detta kan forklaras
av att styrelser med hog andel oberoende ledaméter &r mer effektiva vad giller att styra,
hantera och kontrollera ledningen (Fama & Jensen 1983; Jensen & Meckling 1976;
Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020). En oberoende ledamot kan ha ett betydande
positivt inflytande péd foretagets virdeskapande aktiviteter och resultat pad grund av dess
strategiska beslutsfattande (Gabrielsson 2007). Sambandet beskrivs som en effekt av den
professionalitet utan koppling till foretagets ledning som gor det osannolikt for inblandning
av personliga asikter i foretagsbeslut (Agrawal & Knoeber 1996 se Pucheta-Martinez &
Gallego-Alvarez 2020). Dalton, Daily, Ellstrand och Johnson (1998) hivdar att oberoende
styrelseledamoter bidrar med erfarenhet och objektivitet vilket styrks av Kanakriyah (2021).
Han hévdar att det finns ett positivt samband mellan styrelseledaméternas oberoende och
lonsamheten da styrelsen berikas med ny kompetens och kunskap som inte finns tillgénglig i

bolaget och dr nddvéndig for utforande av uppdragen.

En hogre andel oberoende styrelseledamoter kan leda till storre 6kning av foretagets interna
kontroll, storre avslojande av information och mer effektivt sokande efter atgérder samt
beslut for att tillgodose aktiedgarnas bista (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020).
Oberoende styrelseledamoéter dr darfor en relevant kontrollmekanism for foretag da nya
synpunkter framfors och mer objektiva beslut kan fattas (Zahra och Stanton 1988 se

Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020; Kanakriyah 2021).

Emellertid anser andra forskare att styrelseledamdter med koppling till foretaget minskar
risken for konflikt inom styrelsen och gor beslutsprocessen effektivare da samtliga besitter

god kunskap om foretagets styrkor och svagheter (Shahrier, Ho & Gaur 2020).
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Déremot anser Almoneef och Samontaray (2019) att sambandet varierar beroende pa vilket
métt lonsamheten studeras med. Resultatet av deras studie visar hur andel oberoende
styrelseledamoter inte paverkar foretagens lonsamhet métt med ROA, vilket gér i linje med
forskning av Anand och Singh (2019). De hivdar istéillet att andelen oberoende
styrelseledamoter har en positiv effekt niar Ionsamheten méts med Tobin’s Q, men ger motsatt

negativ effekt med ROE (Almoneef & Samontaray 2019).

I tabell 1 nedan presenteras en sammanstillning av studiens forskningsoversikt med
utgangspunkt 1 tidigare forskning.
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Tabell 1 - Sammanstéllning av forskningsoversikt

Forfattare & ar Land/omrade Styrelse- Amne Teorier Matt Resultat
variabel
Pucheta-Martinez & Afrika, Asien,  Storlek Styrelsens sammanséttning A Tobin’s Q +
Gallego-Alvarez Europa, Oberoende och finansiell prestation R
(2020) Amerika och Kvinnor
Oceanien.
Brogi, Lagasio & Europa Storlek Styrelsestorlek, A Tobin’s +
Pesic (2020) Oberoende  andel oberoende och Q
finansiell prestation
Shahrier Ho, & Malaysia Storlek Styrelsens sammansittning A ROA +
Gaur (2020) Oberoende och finansiell prestation R ROE
Kunskap
Singh, Singhania &  Indien Kvinnor Andel kvinnliga K Tobin’s Q 0
Sardana (2019) styrelseledamoéter och
finansiella prestation
Kanakriyah (2021)  Jordanien Kunskap Utbildningsnivan, andel A ROA Kunskap: -
Oberoende  oberoende och finansiell ROE Oberoende: +
prestation
Noja et al. (2021) Europa Storlek Styrelsens storlek, andel - ROA +
Kvinnor kvinnor och finansiell
prestation
Boadi & Osarfo Ghana Kunskap Kunskapsniva och A ROA Kandidatexamen: +
(2019) finansiell prestation ROE Hogre examens: -
Gabrielsson (2007)  Sverige Oberoende  Andel oberoende och A ROE +
finansiell prestation R
Almoneef & Saudiarabien Storlek Styrelsens storlek, andel - ROA Blandat beroende
Samontaray (2019) Oberoende  oberoende och finansiell ROE pa lonsamhetsmatt
prestation Tobin’s Q
Anand & Singh Indien Oberoende  Andel oberoende, kvinnor - Annat 0
(2019) Kvinnor och finansiell prestation matt
Strydom, Au Young  Australien Kvinnor Kvinnor och finansiell A ROA +
& Rankin (2017) prestation R ROE
K

Killa: Tidigare forskningsartiklar med egen bearbetning. Noter: A representerar agentteorin, R star for den

resursbaserade teorin och K for den kritiska massan. - star for annan tillimpad teori. Vidare hénvisar + till ett

positivt samband, - for ett negativt och 0 for inget samband.
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2.5 Studiens hypoteser

D4 studien syftar till att beskriva och analysera sambandet mellan styrelsesammansittning
och foretagets finansiella prestation vid en borsintroduktion, tillimpas studiens teorier for att

diskutera detta fran olika perspektiv.

Agentteorin betonar rollen av styrelsens arbete mot okat foretagsvérde 1 form av att minska
de olika intressekonflikter som uppstar da foretaget borsintroduceras. Resursbaserad teori
askadliggor de okade resurser och formagor styrelsen tillhandahéller i deras arbete for 6kad
lonsamhet. Som nédrmare forklaring av andel kvinnor 1 styrelsen tilldmpas teorin om den
kritiska massan for analysering av eventuellt samband med 16nsamheten. Gemensamt for
teorierna &r att alla berdr styrelsens roll och arbete kring bidragande av 0kade finansiella
prestationer. Vidare bor en 0kning av antal styrelsemedlemmar, andel kvinnor i styrelsen,
andel oberoende och kunskapsnivan sannolikt visa positiv koppling till foretagets 16nsamhet.

Tillsammans med bevis frén tidigare forskning har darfor f6ljande hypoteser formulerats:

Hypotes 1:
H,: Det finns inte ett positivt statistiskt signifikant samband mellan styrelsestorlek och
foretagets lonsamhet vid en borsintroduktion

H,: Det finns ett positivt statistiskt signifikant samband mellan styrelsestorlek och foretagets
lonsamhet vid en bérsintroduktion

Hypotes 2:
H,: Det finns inte ett positivt statistiskt signifikant samband mellan férekomsten av kvinnliga
styrelseledamdter i styrelsen och foretagets I6nsamhet vid en borsintroduktion.

H,: Det finns ett positivt statistiskt signifikant samband mellan forekomsten av kvinnliga
styrelseledamdter i styrelsen och foretagets lonsamhet vid en borsintroduktion.

Hypotes 3:
H,: Det finns inte ett positivt statistiskt signifikant samband mellan styrelseledaméter med
hogre utbildningsnivd och foretagets lonsamhet vid en borsintroduktion

H,: Det finns ett positivt statistiskt signifikant samband mellan styrelseledaméter med hogre
utbildningsniva och foretagets lonsamhet vid en bérsintroduktion.

Hypotes 4:
H,: Det finns inte ett positivt statistiskt signifikant samband mellan ndrvaron av oberoende
styrelseledamdter och foretagets lonsamhet vid en borsintroduktion.

H,: Det finns ett positivt statistiskt signifikant samband mellan ndrvaron av oberoende
styrelseledamdter och foretagets l6nsamhet vid en borsintroduktion.
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3. Metod

I det hdr avsnittet redogors studiens metodologiska tillvigagangssditt for att beskriva hur
studien utforts. Avslutningsvis fors en diskussion om studiens kvalitet.

Foljande avsnitt inleds med presentation av studiens tillvigagingssitt i form av
forskningsstrategi och -design. Sedan foljer en redogorelse och diskussion av studiens
population, urval samt bortfall som uppstatt. Vidare redovisas den datainsamlingsmetod som
anvénts och hur bearbetning samt analys av insamlad data gétt till. Dérefter fors resonemang
géllande kvalitet utifran begreppen validitet och reliabilitet som avslutas med diskussion om

studiens metod och killor.

3.1 Forskningsstrategi och -design

En kvantitativ forskningsstrategi anvénder siffror och variabler som analysenheter dér
analysen sker efter datainsamlingen (Denscombe 2018). Dirav har en kvantitativ strategi
valts dé syftet dr att beskriva och analysera sambandet mellan styrelsesammanséttningen och

foretagets finansiella prestation vid borsintroduktion.

Den kvantitativa forskningen forknippas vanligtvis med ett deduktivt tillvigagingssitt, dar
insamling och analys av data genomfors 1 syfte att testa studiens teorier (Saunders, Lewis &
Thornhill 2019). Deduktion dr dessutom ett vanligt tillvigagangssitt vid sOkande efter
forklaring av orsakssamband mellan begrepp och variabler (ibid.). Studien anvinder ddrav en
deduktiv metod i syfte att soka eventuella samband mellan styrelsens sammanséttning och

finansiell prestation.

Vidare beskriver longitudinella studier hur fokus ligger pd ett bestdmt urval under en
tidsperiod for att analysera fordndringar 6ver tid (Cohen, Manion & Morrison 2017). Da
denna studie undersoker foretag som borsnoterats mellan perioden 2017-2019, for att
analysera finansiell prestation vid borsintroduktionstillfdllet, antar studien dérav en

longitudinell design.
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3.2 Population, urval och bortfall

3.2.1 Population

Det eller de som kan bidra med den data som kridvs for att kunna genomféra en studie
representerar populationen (Denscombe 2018). I Sverige finns tva reglerade marknadsplatser
innefattande OMX Nordic Exchange Stockholm och Nordic Growth Market. Det finns
dessutom ett flertal handelsplattformar med mindre krav pé vilka regler som maste foljas
(Nasdag OMX Nordic u.d.). Da hogre krav stills pad de reglerade marknadsplatserna
angéende Oppenhet och redovisning (ibid.) har studien dérfor valt att utgd fran dessa. Detta da
kvaliteten av deras rapporter kan anses hogre och for att enklare kunna jaimfora data da
foretagen forhdller sig till samma regelverk. Populationen bestdr saledes av
borsintroduktioner pA OMX Nordic Exchange Stockholm och Nordic Growth Market mellan
2017-2019. Denna tidsperiod valdes da tillricklig information relaterat till studiens valda
variabler behdvde finnas tillgingliga 1 foretagens &rsredovisningar vilket inte upplevdes for
foretag noterade innan 2016. Orsaken beror pd EU direktivet som kom 2017 vilket innebar en
skyldighet for vissa foretag att i sin arsredovisning medfora en hallbarhetsrapport

(Bolagsverket 2019).

3.2.2 Urvalsram

Urvalsramen utgoér en forteckning av de enheter vilka ingér i undersdkningspopulationen
(Greve 2021). Den representeras av en lista, vanligtvis innefattande databaser eller register,
som underléttar identifiering av studiens urval (Greve 2021). I studien har underlaget himtats
fran Nyemissioner.se som inkluderar svenska borsintroduktioner genomforda pa Nasdaq
Stockholms small,- mid,- och large cap samt Nordic Growth Market mellan 2017-2019
(Nyemissioner u.d.b). Detta resulterade 1 en urvalsram med 66 foretag, alla noterade pd

Nasdaq Stockholms small,- mid,- och large cap listor, vilken redogors for i tabell 2 nedan.
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Tabell 2 - Studiens urvalsram

Ar Antal
borsintroduktioner

2017 26 st

2018 24 st

2019 16 st

Totalt: 66 st

Killa: Nyemissioner (u.d.a) och egen bearbetning

3.2.3 Urval

Ett urval bestar av den delméngd separerad fran populationen och avgors av studiens design,
syfte, fragestillning, populationens storlek och den representativitet som efterstridvas (Cohen,
Manion & Morrison 2017). Urvalet i studien bestod av 41 foretag noterade pd Nasdaq
Stockholms small-, mid- eller large cap lista mellan 2017-2019. Small cap listar féretag med
ett borsviarde under 150 miljoner euro, mid cap ett borsviarde mellan 150 miljoner och 1
miljard euro samt slutligen large cap med borsviarden 6ver 1 miljard euro (Nasdag OMX
Nordic u.a.). Vidare bestod urvalet enbart av svenska foretag. Dels dd ingen jamforelse skulle
goras mellan olika ldnder, dels da studien utgick fran Koden som tillimpas av svenska
foretag. Studien fokuserade ocksd pd fOoretag som fortsatt vara noterade och inte blivit

uppkopta, for att mojliggdra analys av prestation efter borsintroduktion.

D4 studien inkluderar samtliga bdrsnoterade foretag, med relevanta egenskaper, inom den
valda tidsperioden utgérs denna av en totalundersdkning (Eliasson 2013). En sédan
undersokning gor det sdledes mojligt att uttala sig om malgruppen under den valda
tidsperioden (Greve 2021) varpd denna typ ansdgs bast ldmpad for studien och dess
forskningsfragor.

Urvalsmetod paverkas av graden for genomforbarhet kopplat till tillgdng av resurser dir tiden
ar en viktig aspekt att beakta (Saunders, Lewis & Thornhill 2019). Vid ett
icke-sannolikhetsurval ges inte samma mdjlighet till inkludering av deltagarna och urvalet
anvinds istéillet for att gora generaliseringar till vissa teorier eller for att illustrera en viss

aspekt snarare dn att dra generella slutsatser till populationen (ibid.). Studien har déirav

18



tillimpat ett icke-sannolikhetsurval genom att fokusera pd aren 2017-2019 och
borsintroduktioner pa Nasdaqg OMX Stockholm. Nedan presenteras studiens urval i tabellerna

3,4 0chS5.

Tabell 3 - Borsintroduktioner 2017

Lista Antal Bransch Antal
Small Cap 6 st Data/IT 2 st
Mid Cap 5st  Likemedel/Medicin 6 st
Large Cap 9st Industri 6 st
Detaljhandel I st
Tjénster 3 st
Skonhet/hélsa I st
Mode/klader I st
Totalt: 20 st

Kiilla: Nyemissioner (u.a.a) och egen bearbetning

Tabell 4 - Borsintroduktioner 2018

Lista Antal Bransch Antal
Small cap 8 st Data/IT I st
Mid Cap 5 st Liakemedel/Medicin 5 st
Large Cap 0 st Industri 1 st
Detaljhandel 1 st
Tjénster 3 st
Fastighet 2 st
Totalt 13 st

Kiilla: Nyemissioner (u.4.a) och egen bearbetning
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Tabell 5 - Borsintroduktioner 2019

Lista Antal  Bransch Antal
Small cap 2 st Finans I st
Mid Cap 4 st Liakemedel/Medicin 2 st
Large Cap 2 st Fastighet 3 st
Media 2 st
Totalt 8 st

Kiilla: Nyemissioner (u.a.a) och egen bearbetning

3.2.4 Bortfall

I studier syftas bortfall till data som inte lyckats samlas in, eller medvetet viljs bort dd den
inte ndr upp till studiens urvalskriterier (Eurostat u.d.). Bortfallet i studien bestod av 25
foretag som av olika anledningar inte naddde upp till urvalskriterierna. Foretag som inte
noterats pd small-, mid- eller large cap listorna, inte var svenska, som avnoterats, kopts upp,
bytt noteringslista eller borsnoterades annat &r dn det databasen angav exkluderades.

Bortfallen redogdrs 1 tabell 6 nedan.

Tabell 6 - Presentation av studiens bortfall

Urvalskriterier Antal foretag
Borsintroduktioner 2017-2019 pa Stockholmsbdrsen 66
Noterade pd annan lista 4n small-, mid- eller large cap -3
Ej svenska foretag -9
Avnoterade -2
Uppkopta -2
Listbyte -5
Borsnoterat annat ar -2
Avknoppningar -2
Totalt antal foretag for studien 41

Killa: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning
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3.3 Datainsamlingsmetod

3.3.1 Innehallsanalys

D4 undersokningen dmnar samla in data genom fOretags arsredovisningar, mer beskrivet i
avsnitt 3.3.4 nedan, har metoden innehdllsanalys valts for datainsamling. Detta da den
anvinds for att kvantifiera innehdllet genom kategorisering och kodning vilket minskar
mingden text och mojliggdér analys av data (Saunders, Lewis & Thornhill 2019).
Innehéllsanalysen avslojar dessutom vad texten framstiller som relevant genom att bryta ned
och mita innehdllet i ord, meningar eller stycken (Denscombe 2018). Denna data kommer

vidare att samlas in och analyseras med hjdlp av ett kodningsschema.

3.3.2 Kodningsschema

I denna studie har kodningsschemat, presenterat i tabell 7 nedan, utformats i syfte att inhdmta
och sammanstilla studiens variabler. Genom forutbestimda kategorier och regler for dess
definition och tillimpning (Denscombe 2018) kodas relevanta ord och meningar till data
vilket mojliggér analys av samband (Cohen, Manion & Morrison 2017). Informationen har
inhdmtats for varje studerat foretag fran ett &r fore borsintroduktionen fram till tvé r efter,
totalt fyra &r. Aret fore borsintroduktionen benimns i kodningsschemat som ar -1, dret for
borsintroduktionen som ar 0, ett ar efter borsintroduktionen som ar 1 och 2 ar efter

borsintroduktionen som ar 2.
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Tabell 7 - Studiens kodningsschema

Foretag:
Ar-1
Variabler
Storlek
Oberoende
Kvinnor
Kunskap

Finansiell
prestation

Tobin’s Q
ROA
ROE

Kontrollvariab
ler

Foretagsstorlek

Foretagsalder

Kiilla: Egen bearbetning

3.3.3 Borsintroduktioner

Information avseende bdrsintroduktioner som genomforts pad de svenska handelsplatserna
mellan 2017-2019 har inhdmtats fran hemsidan nyemissioner.se. Tjinsten dr idag Sveriges
ledande informationskélla gillande borsnoteringar och nyemissioner som anvénds av privata-
och verksamma investerare samt finansmedia (Nyemissioner u.d.b). Listor for genomforda
borsintroduktioner mellan 2017-2019, pa Nasdaq Stockholm listorna small-, mid- och large
cap har tagits fram med hjidlp av hemsidans sokfunktion, vilka lagt grunden for studiens
population. Dessa har bidragit med information avseende branschtillhdrighet. Tjdnsten har

anvints dd den smidigt och Overskadligt presenterar information om genomforda

borsintroduktioner.
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3.3.4 Arsredovisningar

Nér listor for genomforda borsintroduktioner under studiens valda tidsperiod tagits fram,
inhdmtades foretagens &rsredovisningar fran plattformen Retriever Business. Databasen
tillhandahéller information om existerande svenska foretag, med en historik pa tio ar
(Retriever Business u.d.). Alla aktiebolag 1 Sverige behover enligt lag redovisa &rsbokslut till
Bolagsverket. Retriever Business dr en mottagare av dessa inskannade originaldokument
(ibid.). Tjansten anvéindes da den snabbt och smidigt tillgédngliggjort den data som behovts i
studien. I och med tjanstens koppling till Bolagsverket har en uppfattning avseende det

inhdmtade materialets trovardighet legat till grund for anvédndandet.

3.4 Operationalisering

Operationalisering innebdr utformning av studiens begrepp for att beskriva det
tillvigagangssitt som anvinds for mitning av begreppen (Bryman & Bell 2017). Processen
innebdr att bryta ned abstrakta begrepp till oberoende och beroende variabler i métbara
termer (Cohen, Manion & Morrison 2017). Studien anvinde de abstrakta begreppen finansiell

prestation, styrelsens storlek, oberoende, kvinnor och kunskapsniva.

Finansiell prestation mattes med tre lonsamhetsmaétt, vilka beskrivs 1 ndstkommande avsnitt.
Styrelsens storlek representerades av antal styrelsemedlemmar. Oberoende och kvinnor
dividerades med totalt antal styrelsemedlemmar och angavs i1 procentuella termer.
Kunskapsnivan kodades for att géra begreppet métbar. Studien antog samma koncept som
tidigare forskning (t.ex. Kamukama, Kyomuhangi, Akisimire & Orobia 2017; Shahrier, Ho &
Gaur 2020) for att rangordna kunskapen pa en skala mellan noll och fem, dédr hogre
rangordning representerade fler studiedr. For de ledamdter som inneholl fler utbildningar
adderades poidngen till ett slutvirde. Véardet dividerades sedan med totalt antal
styrelsemedlemmar for att representera ett medelvérde likt studien fran Brogi, Lagasio och

Pesic (2020).
Tabell 8 nedan redogor for studiens operationalisering i en Oversiktstabell. Denna

sammanstédller métning av begreppen, syftet med utférandet och tidigare forskning som

anvint liknande tillvigagangssitt.
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Tabell 8 - Studiens operationalisering i oversikt

Variabler

Operationalisering

Anviandning

Killa

Styrelsens storlek

Andel oberoende

Andel kvinnor

Kunskapsniva

Totalt antal
styrelsemedlemmar

Antal oberoende / totala
styrelsemedlemmar

Antal kvinnor / totala
styrelsemedlemmar

0: ingen eftergymnasial
kunskap

1: kandidat

2: civilekonom

3: master & civilingenjor
4: magister

5: doktorand

H,

Almoneef & Samontaray 2019; Brogi,
Lagasio & Pesic 2020; Kanakriyah 2021;
Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020;
Shahrier, Ho & Gaur 2020

Almoneef & Samontaray 2019; Anand &
Singh 2019; Kanakriyah 2021;
Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020

Anand & Singh 2019; Gul, Srinidhi & Ng
2011; Kanakriyah 2021; Pucheta-Martinez
& Gallego-Alvarez 2020; Singh, Singhania
& Sardana 2019

Kamukama et al. 2017; Kanakriyah 2021;
Shahrier, Ho & Gaur 2020

Killa: Egen bearbetning

3.4.1 Matning av variabler

Beroende variabler

En beroende variabel paverkas av fordndringar frdn de oberoende variablerna (Denscombe

2018) och é&r séledes de parametrar studien &r intresserad av att analysera. Lonsamhet

anvinds ofta som beroende variabel (Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez 2020) och miits

vanligtvis med Tobin’s Q, ROA och ROE (Almoneef & Samontaray 2019). Nedan beskrivs

dessa tre matt som studien tar anvindning av mer ingaende.

Tobins Q

Tobin’s Q dr ett matt pa foretagets I6nsamhet och en bra indikator pa prestationen vid en

borsintroduktion (Brogi, Lagasio & Pesic 2020). Mattet &r marknadsbaserat och anvénds for
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observation av langsiktig effekt da det dterspeglar marknadens forvintningar pd foretagets
framtida resultat (Jardak & Hamad 2022). Ett kvotvdrde Over ett innebdr en lonsam
investering 1  fOretaget d& marknadsviardet pd @ tillgdngar 4r hogre  dn
ateranskaffningskostnaden. Ett kvotvdrde under ett tyder pa motsatsen, en icke lonsam

investering (Jardak & Hamad 2022).

Tobin's Q __ Marknadsvirde eget kapital + bokforda skulder
- Bokfort varde av totala tillgangar

Killa: Jardak & Hamad 2022

Rdéntabilitet pa totala tillgangar (ROA)

Det redovisningsbaserade maéttet ROA méter fOretagets lonsamhet genom berdkning av
forhallandet mellan rorelseintdkter och totala tillgdngar (Sharma, Shukla & Raj 2023). ROA
anvinds for identifiering av foretagets fOrméiga att generera vinst fran tillgangarna
(Tanriverdi 2006) och anvénds for bedomning bade ur ett kort- och langsiktigt perspektiv
(Benson & Davidson 2010). Daremot fokuserar det framst pa 16nsamheten under innevarande

rdkenskapsér (Tanriverdi 2006).

Resultat fore finansiella kostnader
ROA = fore [inanst
Totala tillgangar

Killa: Jardak & Hamad 2022

Rdntabilitet pa eget kapital (ROE)

ROE ér ett redovisningsbaserat méatt pa foretagets prestation som anger forhallandet mellan
nettovinst och bokfort virde pa eget kapital (Sharma, Shukla & Raj 2023). Mattet anger hur
effektivt ledningen anvinder eget kapital for att generera vinst (Jardak & Hamad 2022).

Arets resultat
ROE Bokfort varde pa eget kapital

Killa: Jardak & Hamad 2022

Oberoende variabler
De variabler som eventuellt orsakar fordndring av den beroende variabeln definieras som

oberoende (Denscombe 2018). Studiens fyra oberoende variabler dr styrelsens storlek, andel

kvinnliga styrelseledaméter, kunskapsnivan och styrelsens oberoende.
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Kontrollvariabler
En kontrollvariabel héalls konstant for att undvika att det observerade sambandet dr ett

spuriost samband (Greve 2021). Dessa inkluderas for att undvika att samvariationen av
studiens variabler egentligen inte beror pd sambandet med varandra utan paverkas av en
tredje variabel. Foretagsstorlek anvdnds vanligtvis som kontrollvariabel da manga
foretagsspecifika egenskaper ofta korrelerar med storleken (ibid.). Likt tidigare forskning
(t.ex. Anand & Singh 2019; Kanakriyah 2021; Shahrier, Ho & Gaur 2020) anvinder studien
darfor foretagsstorlek och foretagsalder som kontrollvariabler. De inkluderas dé de kan ténkas
paverka studiens variabler vilket minskar risken for Overskattning av det undersokta

sambandet (Greve 2021).

Likt tidigare forskning (Kanakriyah 2021; Shahrier, Ho & Gaur 2020) definierades foretagets
storlek som den arliga omsittningen. Anledningen var att 6kad omséttning tenderar leda till
mer komplexa aktiviteter vilket anses krdva skickligare styrelser (Kanakriyah 2021).
Foretagets dlder méttes som antal ar sedan grundandet, med stod frdn Brogi, Lagasio och
Pesic (2020), Choi, Eum, Kang och Lee (2022), Kanakriyah (2021) samt Shahrier, Ho och
Gaur (2020). En oOkad alder kan bidra till att komplexiteten i foretagets prestanda okar
(Shahrier, Ho & Gaur 2020), samtidigt som foretaget samlar erfarenhet och kunskap (Choi,
Eum, Kang & Lee 2022).

3.5 Bearbetning och analys

De tester som studien anvint redogdrs 1 tabell 9 nedan, f6ljt av forklaringar.

Tabell 9 - Studiens statistiska tester

Onskad analys Typ av data  Statistik test Tidigare forskning och litteratur

Sakerstilla att data &r Maétdata Shapiro-Wilk  Korner & Wahlgren 2015; Kanakriyah

normalfordelad 2021

Sékerstilla att ingen ~ Matdata Korrelation Kanakriyah 2021; Pucheta-Martinez &

multikollinearitet Gallego-Alvarez 2020

foreligger

Analysera eventuella Métdata Multipel Almoneef & Samontaray 2019; Boadi &

samband mellan linjar Osarfo 2019; Kanakriyah 2021;

variabler regression Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez
2020

Killa: Egen bearbetning
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3.5.1 Statistiska tester

Inom forskning betraktas ett samband som statistiskt enbart om sannolikheten att det beror pa
en tillfallighet &r mindre dn 5 % (Denscombe 2018). Ett test dr darfor enbart tillforlitligt om
det pdvisar en signifikansnivd pd mindre dn 5 %. For att vidare undvika skevhet i sambanden
behover data uppvisa normalfordelning, vilket enligt Korner och Wahlgren (2015) ar en

teoretisk modell som beskriver hur métvérden i en unders6kning kan variera.

En 0kning av urvalet tenderar att gynna chanserna for normalfordelning, dir 30 enheter anses
minimum for att uppnd detta (Saunders, Lewis & Thornhill 2019). D& 41 foretag ingar i
studien kan datan anses normalfordelad. Ddremot dr en undersdknings observationer i
praktiken aldrig exakt normalfordelade. Dairfor betonas vikten gillande test av
observationernas normalfordelning innan eventuella samband studeras (Korner & Wahlgren

2015).

Av normalitetstester anses Shapiro-Wilk-testet mest kraftfullt vid urvalsstorlekar under 50
(Razali & Wah 2011). Dérav har testet tillimpats i1 studien. Resultatet av testet kan variera
mellan noll och ett. Ett virde mindre &n 0,05 leder till att antagandet om normalf6rdelning
forkastas, medan ett virde over 0,05 indikerar en normalfordelad data (Razali & Wah 2011).
De variabler som visade ett virde mindre dn 0,05 och dirmed inte var normalférdelade 6ver
samtliga fyra &r var foretagens storlek samt édlder. Det finns flera sétt att uppnd eller forbéttra
normaliteten av data. Antingen genom exkludering av extremvirden, eller via logaritmering
for att transformera data som inte &r normalfordelad (Osborne & Waters 2002). Da studien

inte ville utesluta ytterligare foretag logaritmerades dessa for att forbéttra normaliteten.

3.5.2 Korrelation

Innan genomfGrandet av multipel linjdr regression bor det genom en korrelationsanalys
sdkerstillas att ingen korrelation forekommer mellan de oberoende variablerna i testet (Lind,
Marchal & Wathen 2021). Om korrelation forekommer mellan flera oberoende variabler finns
risk for multikollinearitet, de forklarar variationen gentemot den beroende variabeln pa
samma sitt och blir 6verflodiga. Daremot ar det omdjligt att vélja oberoende variabler som
inte 1 nagon utstrickning korrelerar med varandra. Ett allmént métt har dérav tagits fram som
accepterar en korrelation mellan -0,7 och 0,7 (ibid.). I studien genomfordes fyra
korrelationsanalyser, en for varje studerat &r, for att utesluta multikollinearitet. Dessa

redogors fOr 1 resultatet, avsnitt 4.2.
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3.5.3 Multipel linjar regression

Multipel linjir regression dr en multivariat analys som bedomer sambandets styrka mellan en
beroende och tva eller fler oberoende variabler. Testet mdjliggdr identifiering av vilken eller
vilka oberoende variabler som orsakar fordndringen av den beroende (Saunders, Lewis &
Thornhill 2019). Genom att studera variationen av variablerna i modellen ges en
overgripande blick av modellen (Greve 2021). Hur stor del av variationen i den beroende
variabeln som kan forklaras av de oberoende variablerna analyseras genom forklaringsgraden
(R?), som kan anta ett virde mellan noll och ett. Ju nirmare observationerna forbinder sig till
regressionslinjen desto hogre blir forklaringsgraden (ibid.). Tidigare forskning anser att en
forklaringsgrad over 69 % éar stark, 33 % mattlig och ett virde under 19 % svagt (Sheskin
2020). Justerad forklaringsgrad tar hinsyn till antalet oberoende variabler i1 regressionen och
foredras av forskare for att undvika Overskattning av sambandets styrka nidr antal
observationer dr begriansade (Greve 2021). Den del av variationen som inte kan forklaras av
modellen (€) dr ett matt pd den kvarvarande oforklarade variationen och uttrycker ovriga

faktorer som influerar den beroende variabeln (ibid.).
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I studien anvinds multipel linjar regression med syfte att testa om samband foreligger mellan
den beroende variabeln 16nsamhet och studiens oberoende variabler kopplat till styrelsens
sammansittning. Sammanlagt har tolv regressioner utforts, en for varje beroende variabel per

studerat ar. Ekvationen som anvinds for studiens multipla regressionslinje dr foljande:
y =a + le1 + Bzxz + B3x3...+ B6x6 + €

y = beroende variabel
a = konstant

BL_ = regressionskoefficient
X = oberoende variabler

€ = Crror

Kiilla: Greve (2021) och egen bearbetning

Hur stor del av variationen som forklaras i modellen bendmns som ANOVA och hénvisar till
testet som helhet (Greve 2021). Resultatet redogdr for variansen mellan variablerna och
beskriver sannolikheten att sambandet uppstir av en slump. Om sannolikheten att den
observerade skillnaden intriffar av en slump dr mindre dn 5 % kommer resultatet av testet

sdledes vara statistiskt signifikant (Saunders, Lewis & Thornhill 2019).

I multipel linjdr regression genomfors ett t-test for att berdkna sambandet mellan den
beroende- och varje enskild oberoende variabel (Saunders, Lewis & Thornhill 2019). Ur
testet presenteras en konstant som visar det genomsnittliga véirdet av y nir x antar vérdet noll
(Greve 2021). Vidare beskriver regressionskoefficienter () sambandet mellan den beroende
och den oberoende variabeln (Saunders, Lewis & Thornhill 2019). Denna forklarar hur den
beroende variabeln paverkas ndr Ovriga vdrden halls konstanta. Endast om
regressionskoefficienten har ett virde skilt fran noll foreligger ett samband. Koefficientens
riktning, positiv eller negativ, anger ddrav riktningen pa sambandet (Greve 2021). P-vérdet
for koefficienten representerar sannolikheten att sambanden intréffar av en slump, dir ett
p-virde pd mindre dn 5 % indikerar ett statistiskt signifikant samband (Saunders, Lewis &

Thornhill 2019).
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3.6 Studiens kvalitet

3.6.1 Reliabilitet

Reliabilitet syftar till undersokningens palitlighet och &r betydelsefull for att kontrollera den
data studiens slutsatser bygger pa (Eliasson 2013). Ofta sérskiljs begreppet i intern och extern
reliabilitet (Saunders, Lewis & Thornhill 2019). Nedan f6rs en diskussion om dessa for att ta

stéllning till studiens reliabilitet.

Intern reliabilitet kan uppnés da studiens insamlade data tolkas och omvandlas till varden pa
liknande sdtt for att undvika misstolkningar (Bryman & Bell 2017). I studien har tydlig
kodning bestdmts innan datainsamlingen pdborjades, for att 6ka den interna reliabiliteten.
Bedomning av studiens variabler har testats empiriskt med statistiska program dér resultatet
ger ett virde motsvarande Cronbachs alfavdrde (Thrane 2019). En koefficient pd 0,6 &r
vanligtvis det ldgsta godkénda vérdet ndr studien anvinder sig av fragor eller variabler
utformade av skribenterna sjilva. Ett vdrde pa 0,7 ar framtaget vid anvéndning av variabler
utvecklade i tidigare forskning (ibid.). Tabell 10 nedan visar hur de flesta viardena understiger
gransen pa 0,6, endast ett fatal har accepterade varden. Trots det beholls variablerna for
fortsatt analys. Detta dd Tavakol och Dennick (2011) forklarar att inkludering av fler
variabler bidrar till ett okat alfaviarde. Lédgre antal variabler leder dérfor till 14gre alfavérde,

vilket forklarar studiens laga resultat varpa de fortsatt inkluderats.

Tabell 10 - Cronbachs alfa

Testade kategorier Antal  Ar-1 Aro0 Ar1 Ar2
Totalt 9 0,476 0,565 0,654 0,561
Oberoende + kontroll 6 0,407 0,425 0,502 0,47

Oberoende 4 0,579 0,442 0,434 0,493
Beroende 3 0,743 0,677 0,748 0,578

Kiilla: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning

Extern reliabilitet avser graden av konsekventa resultat vid replikering av studiens

datainsamlingsmetod. For att uppnd en hog extern reliabilitet bor utformningen och
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genomforandet av studien beskrivas noggrant (Saunders, Lewis & Thornhill 2019).
Innehallsanalys mojliggdr dérav en tydligt utformad metod (Denscombe 2018) d& den
karaktiriseras av systematisk och regelstyrd karaktdr vilket okar reliabiliteten (Cohen,
Manion & Morrison 2017). Data hidmtad frén rapporter och dokument, 1 form av permanent
text, forenklar dessutom verifiering (Cohen, Manion & Morrison 2017). For studien ansags
reliabiliteten hog da tillvigagéngssittet beskrivs utforligt. Dessutom ér anvédnd data inhdmtad
fran foretagens arsredovisningar, innebédrande att innehallet forblir oféréndrat oavsett vem

som hidmtar den.

3.6.2 Validitet

Noggrannheten och relevansen i studiens data bedoms ofta utifrdn begreppen intern och
extern validitet. Dessa hénvisar till den insamlade datans relevans, riktighet och exakthet
(Denscombe 2018) samt att ett visst instrument méter vad det avser (Cohen, Manion &

Morrison 2017). Nedan fors en diskussion om dessa for att ta stallning till studiens validitet.

Intern validitet syftar till hur studiens data har relevans for forskningsfradgorna och att denna
beskriver det undersokta fenomenet korrekt (Cohen, Manion & Morrison 2017). Genom
anvindning av data himtad frdn foretagens arsredovisningar ges tillgéng till relevant och
faktisk data som behovs for jamforelse mellan foretag eller 6ver tidsperioder (Saunders,
Lewis & Thornhill 2019). De tre 16nsamhetsmatt studien tagit anvédndning av r inom tidigare
forskning definierade som bra 16nsamhetsmatt. Vidare &r begreppen kopplade till styrelsens
sammansiéttning hamtade frdn forskning inom liknande omréde varpa studiens begrepp kan

anses vara av hog intern reliabilitet.

Extern validitet handlar om 1 vilken utstrackning studiens resultat kan generaliseras frén ett
urval till den bredare populationen (Cohen, Manion & Morrison 2017). Studiens population
utgdrs av de tva reglerade marknadsplatserna OMX Nordic Exchange Stockholm och Nordic
Growth Market mellan 2017-2019. D4 inga borsintroduktioner dgde rum pa Nordic Growth
Market under dessa &ar gar det inte med sdkerhet att generalisera resultatet till
marknadsplatsen. Vidare har studien inte tillimpat ett sannolikhetsurval d& undersdkningen ar
avgransad till en specifik tidsperiod. Darfor finns en medvetenhet kring att studiens resultat
kan bli annorlunda om en annan tidsperiod hade beaktats. Daremot, da enheterna utgoér en

mindre grupp vilket mojliggor for utférandet av en totalundersékning, bidrar det till 6kad
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tillforlitlighet och ett representativt resultat (Greve 2021). Det gar ddrmed att med sékerhet

uttala sig om studiens population under den valda tidsperioden.

3.6.3 Metodkritik

Dé foretagen analyserades under en period som sammanfoll med coronapandemin (AJMC
2021), fanns en medvetenhet avseende den eventuella effekt pandemin hade péd foretagens
finansiella prestationer. Riksbanken (2020) rapporterade hur minskade intékter och 16nsamhet
blev ett faktum for majoriteten av foretag i och med pandemin. Déremot redogors for de
atgiarder som satts in for att motverka denna negativa utveckling samt hur dessa genererat

goda resultat (ibid).

Inom longitudinella studier finns risk for avhopp av urvalets deltagare, speciellt vid
undersdkning av samma individer 6ver lingre tidsperiod. Den interna validiteten paverkas
ddrav negativt d& effekten av variablerna kan forvirras (Cohen, Manion & Morrison 2017).
Vid beslutsfattandet av urvalet gjordes en Oversiktlig undersdkning om vilka foretag som
avnoterats, kopts upp eller bytt noteringslista under vald tidsperiod. Studien exkluderade
darfor dessa foretag vilket mojliggjorde tydligare jamforelse av sambandet mellan styrelsens

sammansdttning och foretagens prestation verksamma inom samma forutsattningar.

Begrinsningen med innehéllsanalys som datainsamlingsmetod &r att innehallet lyfts fran
ursprunglig kontext. Det som tidigare ndmnts, ska ndmnas eller inte nidmns hanteras déarfor
inte. Metoden forlorar av den orsaken vérde nir texten innehdller invecklade och subtila
innebdrder (Denscombe 2018). D4 studien framst undersoker siffror och enstaka ord é&r
svagheten inte ett patagligt problem for kvaliteten, eftersom de studerade variablerna gar att

bryta ut fran texten utan att forlora dess innebord.

3.6.4 Kallkritik

Kaillorna bor granskas kritiskt d& trovdrdigheten behover faststillas genom utvérdering av
fyra kriterier (Denscombe 2018). Det forsta bendmns som auktoritet och behandlar
dokumentets dkthet och ursprung. Vidare ska dokumenten vara representativa, innebarande
att de dr typiska for sitt slag och fullstandiga. Det tredje betonar inneborden, vilket syftar till
att dokumenten &r tydligt utformade och entydiga. Det sista kriteriet berdr validiteten i

dokumenten, att innehéllet ar riktigt och felfritt (ibid.). Studiens data har inhdmtats fran
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databasen Retriever Business, en kélla som uppfyller dessa fyra kriterier. Ddrmed anses

inhdmtad data frén &rsredovisningarna vara trovérdig.

Vidare bygger studien framst pad vetenskapliga artiklar hdmtade frdn SoderScholar, Business
Source Premier och Google Scholar. Dessa genomgar en granskningsprocess av andra
forskare eller fackfolk vilka granskat artikeln och verifierat kvaliteten som tillrdckligt hog
(Reinecker & Jorgensen 2018). Darefter revideras texten utifrdn erhillna kommentarer innan
publicering vilket bidrar till att teorier och modeller sannolikt tillimpats pd ett trovirdigt och
lampligt sdtt. Daremot kan inte samma kvalitet pa tidskrifterna sdkerstillas (Saunders, Lewis
& Thornhill 2019). Darfor tog studien anvindning av norska listan for sékerstéllande att
tidskriften var vetenskapligt godkénd med tillrickligt hog kvalitet (Norwegian Directorate for
Higher Education and Skills u.a.). Artikeln frdn Razali och Wah (2011) kunde inte hittas i
listan. Daremot var den citerad av ndrmare 6000 andra publikationer, varpd manga av dessa

aterfanns 1 listan. Dérav valdes fortsatt referering till artikeln.

Studien har tagit anvindning av flertalet bocker. Dessa dr inte likvirdiga vetenskapliga
skrifter d& de inte granskas pa samma sitt. Da enbart bocker utgivna av universitetsforlag
eller 1 utbildningssyfte anvints till studien anses de ddremot vara av god kvalitet. Detta da
bockerna rimligen anses ha genomgatt nadgon typ av granskning (Rienecker & Jorgensen

2018).

Vid utvédrdering av dokument hdmtade fran internet behdver noggrann utvirdering
genomforas géllande kéllornas trovdrdighet dd kraven for publikationer dér dr begransade.
Utover dokumentdra kéllors trovérdighetskriterier bor webbsidor granskas fran fyra
ytterligare kriterier. Det forsta bendmns som auktoritet, ddar en hemsida fran regering eller
universitet ger en viss troviardighet medan privata sidor bor utvdrderas med storre
forsiktighet. Granskning av trovdirdigheten anvénds for avgorande om syftet dr legitimt och
seriost. Hemsidans uppdatering och om denna gjordes nyligen anses vidare viktigt. Sista
kriteriet berér hemsidans popularitet, dar hogre intresse och antal besokare indikerar hog

uppskattning, vilket kan mitas i antalet “traffar” (Denscombe 2018).

Hemsidorna studien anvant har utviarderats frdn ovan ndmnda kriterier. De hirror frén

etablerade, vilkdnda aktorer som bidrar med auktoritet och brukas av branschfolk samt
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etablerade institutioner i legitimt syfte. Dirav anses kéllorna trovérdiga. I de fall det ansetts

relevant har hansyn tagits till om hemsidan uppdaterats med aktuell information.
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4. Resultat

I foljande avsnitt presenteras studiens resultat med utgdngspunkt i studiens variabler,
uppdelat bdde i de studerade dren, de olika borslistorna och i branscher. Slutligen

presenteras resultaten av studiens statistiska tester.

Resultatavsnittet inleds med en presentation av studiens deskriptiva statistik 1 tabell 11-13,
bade uppdelat efter borslistor och bransch. Detta for att i senare avsnitt ta stillning till, utifran
studiens forskningsfrdgor, om styrelsens sammanséttning skiljer sig beroende pa lista och
bransch. Vidare tydliggors genom diagram 1-4 utvecklingen av styrelsens sammansittning
for de studerade aren for att se hur foretagen forhaller sig till Kodens rekommendationer.
Daérefter presenteras resultatet av korrelationsanalysen i tabellerna 14—17, for undersékning
och diskussion av eventuell multikollinearitet. Avsnittet avslutas med resultatet av de
statistiska testerna 1 form av tabell 18-21. Har ligger fokus pa forklaringsgrad, justerad

forklaringsgrad, koefficienter och p-virde visentliga for analysen.

4.1 Deskriptiv statistik

Som introduktion av studiens resultat presenteras inledningsvis studiens deskriptiva statistik
for att pa overskadligt vis presentera minimum-, maximum- och medelvirden av studiens

inhdmtade data.

De observerade foretagen visar relativt stor skillnad i I16nsamhet. Bade géllande spridningen
av enskilda méatten men storre skillnad vid jimforelse med varandra. Tabell 11 nedan visar ett
negativt medelvirde av ROA under samtliga ar. Det dr ddremot som hogst tva ir efter
borsintroduktionen och ldgst ett ar fore. Medelvirdet for ROE dr som hogst ett ar efter
borsintroduktionen, vilket dr det enda ar som indikerar en positiv utveckling for foretagen,
men dr som lagst tva ar efter borsintroduktionen. Medelvardet av Tobin’s Q dr som hogst aret
for borsintroduktionen och som ldgst tva ar efter. En ndrmare forklaring av resultaten for de

oberoende variablerna redogdrs for nedan i avsnitt 4.1.2, diagram 1-4.
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Tabell 11 - Deskriptiv statistik 6ver samtliga variabler samtliga ar

Ar-1 Ar0 Ar1 Ar2

Min Max Medel Min Max Medel Min Max Medel Min Max  Medel
ROA -3,689 0,337 -0,147 -1,182 0,399  -0,0407 -1,452 0,691 -0,073 -1,082 0,708 -0,039
ROE -44923 2,164  -1,201 -1,307 0,645 -0,008 -3,941 8414 0,088 -65,134 1,996 -1,565
Tobin’s Q 0,090 1,046 0,944 0,744 1,052 0,993 0,678 1,001 0,989 -0,452 1,001 0,937
Storlek 4 8 5,609 5 9 6,585 4 10 6,585 4 9 6,463
Oberoende 0 1 0,705 0,083 1 0,748 0 1 0,778 0 1 0,792
Kvinnor 0 0,625 02234 0 0,6 0,284 0,125 0,625 0,302 O 0,625 0,312
Kunskap 0 4,857 2,468 1,166 5 2,718 1,166 5,6 2,833 1 6,333 2,777
Foretagsstorl 0 1,714 41825 0 1,09E+ 4,38E+ 0 453E 281E 0 4,83E 3,62E+
ek E+11 42585 11 09 +10 +09 +10 09
Foretagsalder 1 151 31,024 2 152 32 3 153 33,024 4 154 34,024

Killa: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning

Tabell 12 nedan presenterar utfallet av de beroende- och oberoende variablerna mellan
borslistorna. Hér undersoks vilken lista som har hogst 16nsamhet och hur styrelsen dr
utformad. Det hogsta medelvirdet av Tobin’s Q patridffas i small cap-listan dér likasa hogst
andel oberoende, kvinnor och kunskapsnivé dterfinns. Hogst medelvirde av ROA och ROE

triffas 1 large cap-listan med den genomsnittligt hogsta styrelsestorleken.
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Tabell 12 - Deskriptiv statistik uppdelat efter borslista

Small cap Mid cap Large cap

Min Max Medel Min Max Medel Min Max Medel
ROA -2,057 0,185 -0,177 -3,689 0,350 -0,159 -0,050 0,708 0,154
ROE -4,343 8,414 0,075 -65,134 0,947 -2,134 -0,045 2,164 0,235
Tobin’s Q 0,553 1,052 0,992 -0,452 1,021 0,935 0,090 1,046 0,965
Storlek 4 9 6,296 4 8 6,089 4 10 6,977
Oberoende 0,375 1 0,813 0 1 0,713 0 1 0,760
Kvinnor 0 0,6 0,295 0,125 0,6 0,273 0 0,625 0,281
Kunskap 0 5,6 2,971 0,5 6,333 2,682 0 4 2,447

Kiilla: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning

Tabell 13 nedan presenterar en branschuppdelning av lonsamheten och styrelsens

sammansdttning. Detta for att utldsa eventuella skillnader mellan branscherna. Lonsamheten

varierar mellan branscherna dar mode/klader har hogst medelviarde for ROA samtidigt som

media visar hogst ROE. Géllande Tobin’s Q patriffas det hogsta medelvéirdet inom

skonhet/hdlsa, mode/kldder och finans.

Avseende styrelsens sammanséttning syns skillnader mellan branscherna. Styrelsens storlek

har hogst medelvirde i branscherna skonhet/hilsa och finans. Vidare dr styrelsens oberoende

1 genomsnitt hogst inom media och andel kvinnor inom data/IT. Slutligen har styrelsens

kunskap storst medelvédrde inom branschen ldkemedel och medicin.
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Tabell 13 - Deskriptiv statistik uppdelat per bransch

Bransch Likemedel/ Data/IT  Tjins Indust Fasti Detalj Skonhe Mode/ Finans Media
medicin ter ri ghet handel t/hilsa Kklider
ROA -0,4 -0,1 0,088 0,143 0,058 0,026 -0,012 0,218 0,196 0,060
ROE -1,179 -5,517 0,209 0,162 0,159 0,045 -0,267 0,202 0,28 0,416
Tobin’s Q 0,943 -0,999 0,98 0,988 0,984 0,833 1 1 1 0,979
Storlek 6,39 5,67 6,13 6,75 6 6,88 7 5,75 7 5,63
Oberoende 0,72 0,83 0,7 0,83 0,7 0,87 0,61 0,65 0,71 1
Kvinnor 0,3 0,36 0,26 0,32 0,19 0,23 0,29 0,16 0,3 0,35
Kunskap 3,7 2,58 1,99 2,24 1,83 2,51 1,71 2,37 2,95 3,03

Killa: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning

4.1.2 Utveckling av styrelsens sammansattning
Diagram 1-4 nedan tydliggdr medelvirdet av variablerna kopplade till styrelsens

sammansattning ett ar fore borsintroduktionen fram till tva &r efter.

Diagram 1 redogdr hur styrelsens storlek &r som lidgst aret fore borsintroduktionen. Detta for
att sedan oka till samma niva de tva foljande dren och slutligen sjunka ér tva. I diagram 2
visas en konstant 6kning av andel kvinnor i styrelsen for studiens ér, ddr andel kvinnor ar

lagst aret fore borsintroduktionen och hogst tvé ar efter.
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Diagram 1 - Medelvirdet av storlek Diagram 2 - Medelvirdet av andel kvinnor

Styrelsens storlek Kvinnor
6,30 0,350000
6,59 6,59 0,302429 0,312824
6,60 6,46 0,300000 0,284466
6,40 0,250000 0,234640
6,20
6,00 0,200000
5,80 561 0,150000
5,60
0,100000
5,40
520 0,050000
5,00 0,000000
Ar1 Aro Ar1 Ar2 Ar-1 Aro Ar1 Ar2
Kailla: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning Killa: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning
Diagram 3 nedan visar en konstant 6kning av antal oberoende styrelseledamdter dér storst
okning sker mellan aret fore och borsintroduktionséret. Slutligen, i diagram 4 nedan, framgar
att kunskapsnivén ar lagst aret fore borsintroduktionen. En konstant 6kning sker fram till ett
ar efter borsintroduktionen dédr kunskapsnivdn antar det hogsta virdet. Dadrefter foljer en
minskning ar tva.
Diagram 3 - Medelvirdet av oberoende Diagram 4 - Medelvirdet av kunskap
Kunskap
Oberoende 000
0,800000 0,792896 ' 2,8331
0,778426 2,8000 7777
0,780000 2,7184
2,7000
0,760000 0,748229
2,6000
0,740000
0,720000 2,5000 24689
0,705067
0,700000 2,4000
0,680000 2,3000
0,660000 2,2000 . ) . .
Ar-1 Aro Ar1 Ar2 Ar-1 Ar0 Arl Ar2
Kiilla: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning Kiilla: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning
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4.2 Korrelationsanalys

Testerna i1 korrelationsanalysen utfordes i syfte att utesluta multikollinearitet och darfor dgnas
uppmérksamhet at viarden storre dn 0,7 eller mindre &n -0,7 (Lind, Marchal & Wathen 2021).
I tabellerna 14—17 nedan presenteras inga sddana vérden. Ddrav finns ingen risk for
multikollinearitet 1 studiens data. Alla oberoende variabler kan didrmed anvindas i de

statistiska testerna.

Tabell 14 - Korrelationsanalys ar -1

Storlek  Oberoende  Kvinnor Kunskap  Foretagsstorlek ~ Foretagsalder

Storlek 1

Oberoende 0,697 1

Kvinnor 0,343 0,432 1

Kunskap 0,314 0,384 0,335 1

Foretagsstorlek -0,087 -0,060 -0,111 -0,439 1

Foretagsédlder -0,133  -0,105 0,105 -0,330 0,088 1

Kalla: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning. Noter: *signifikans pa 5 % och under, **signifikans

pa 1% och under

Tabell 15 - Korrelationsanalys ar 0

Storlek  Oberoende  Kvinnor Kunskap  Foretagsstorlek ~ Foretagsdlder

Storlek 1

Oberoende 0,114 1

Kvinnor 0,032* 0,124 1

Kunskap 0,110 0,118 0,051 1

Foretagsstorlek -0,097 -0,046%* 0,056 -0,357 1

Foretagsalder 0,111 0,076 0,365 -0,271 0,114 1

Kalla: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning. Noter: *signifikans pa 5 % och under, **signifikans

pa 1% och under
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Tabell 16 - Korrelationsanalys ar 1

Storlek  Oberoende  Kvinnor  Kunskap  Foretagsstorlek  Foretagsélder

Storlek 1

Oberoende 0,179 1

Kvinnor -0,134 0,194 1

Kunskap 0,037* 0,140 0,128 1

Foretagsstorlek -0,056 -0,123 0,092 -0,391 1

Foretagsalder -0,156 0,135 0,419 -0,203 0,165 1

Killa: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning. Noter: *signifikans pd 5 % och under, **signifikans

pa 1% och under

Tabell 17 - Korrelationsanalys ar 2

Storlek ~ Oberoende  Kvinnor  Kunskap  Foretagsstorlek  Foretagsalder

Storlek 1

Oberoende 0,045* 1

Kvinnor 0,197 0,385 1

Kunskap 0,353 0,154 0,224 1

Foretagsstorlek ~ -0,095 -0,104 -0,012* -0,373 1

Foretagsalder -0,076 0,011* 0,324 -0,160 0,202 1

Kiilla: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning. Noter: *signifikans pa 5 % och under, **signifikans

pa 1% och under

4.3 Regressionsanalys

Nedan presenteras resultaten fran studiens 12 regressioner. Inledningsvis redogdr tabell 18
testernas Overgripande resultat i ANOVA-tablan som héinvisar till modellens helhet. Sedan
presenteras resultatet av varje utfort test for I1onsamhetsmatten i tabell 19-21, dér enskilda

sambands riktning och signifikansniva undersoks.

4.3.1 Regressionssummering
Tabell 18 visar att ROA har statistisk signifikans under samtliga ar da vardena understiger 5
%. Mattet har hogst forklaringsgrad och justerad forklaringsgrad jamfort med Ovriga

lonsamhetsmétt. ROE har statistisk signifikans borsintroduktionséret med en forklaringsgrad
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pa 41,31 % och justerad forklaringsgrad pa 30,95 %, innebédrande att mindre &n hélften av
variationen for beroende variabeln kan forklaras med de oberoende. Slutligen visar inget av
testerna med Tobin’s Q statistisk signifikans. Samtliga har en 1ag forklaringsgrad vilket tyder

pa att det finns faktorer som inte forklaras av modellen.

Tabell 18 - Regressionsstatistik

Multipel R R? Justerad R>  Standard- Signifikans n
error ANOVA
Ar -1 ROA 0,550 0,303 0,180 0,636 0,043* 41
ROE 0,358 0,128 -0,025 7,164 0,552 41
Tobin’s Q 0,420 0,176 0,031 0,171 0,321 41
Aro0 ROA 0,698 0,488 0,398 0,194 0,0005%* 41
ROE 0,642 0,413 0,309 0,271 0,003** 41
Tobin’s Q 0,289 0,083 -0,077 0,044 0,789 41
Ar1 ROA 0,662 0,438 0,339 0,337 0,002%* 41
ROE 0,289 0,083 -0,078 1,584 0,790 41
Tobin’s Q 0,369 0,136 -0,016 0,053 0,509 41
Ar2 ROA 0,583 0,340 0,223 0,304 0,020* 41
ROE 0,235 0,055 -0,111 10,741 0,914 41
Tobin’s Q 0,318 0,101 -0,056 0,245 0,696 41

Killa: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning. Noter: *signifikans pd 5 % och under, **signifikans pa 1% och under

4.3.2 Regressionsstatistik

Tabell 19 synliggér sambandet mellan styrelsens sammansdttning och lonsamhetsmaéttet
ROA. Foretagsstorlek dr enda variabeln med statistiskt sdkerstéllt positivt samband samtliga
ar. Vidare &r ett negativt samband med kunskapsnivan statistiskt sdkerstdllt aret for
borsintroduktionen. Styrelsens storlek har ett statistiskt sdkerstdllt samband &ret efter
borsintroduktionen. Ddrutdver visas inga statistiskt signifikanta samband med styrelsens
oberoende, andel kvinnor och foretagsdlder. De icke statistiskt signifikanta variablerna

varierade mellan positiva och negativa.
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Tabell 19 - Koefficient och p-viarde for ROA

ROA Ar-1 Aro0 Ar1 Ar2
Koefficient p-virde Koefficient p-virde Koefficient p-virde Koefficient

Konstant -0,816 0,188 0,068 0,795 -1,035 0,033 -1,019
Styrelsens storlek 0,067 0,368 0,005 0,829 0,082 0,040* 0,079
Oberoende 0,090 0,876 -0,096 0,567 -0,167 0,574 0,079
Kvinnor 0,070 0,915 -0,073 0,780 0,126 0,815 0,644
Kunskap -0,168 0,092 -0,121 0,001** -0,075 0,213 -0,076
Foretagsstorlek 0,038 0,038* 0,012 0,020* 0,035 0,001** 0,021
Foretagsilder -0,020 0,808 0,017 0,596 0,030 0,629 0,004

p-virde

0,027
0,117
0,764
0,153
0,142
0,017*

0,935

Kiilla: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning Noter: *signifikans pa 5 % och under, **signifikans pa 1% och under

Tabell 20 nedan visar sambandet mellan styrelsens sammanséttning och I6nsamhetsmattet
ROE. Styrelsens kunskapsnivé och foretagets storlek har statistiskt sdkerstdllda samband aret
for borsintroduktion. Kunskapsnivan visar negativt och foretagets storlek positivt. Darutdver
visas inga statistiskt signifikanta samband med styrelsens oberoende, storlek, andel kvinnor

och foretagsalder. De icke statistiskt signifikanta variablerna varierade mellan positiva och

negativa.
Tabell 20 - Koefficient och p-virde for ROE
ROE Ar-1 Aro0 Ar1 Ar2
Koefficient p-virde Koefficient p-virde Koefficient p-virde Koefficient p-virde

Konstant -2,824 0,683 0,288 0,439 0,669 0,762 -9,602 0,541
Styrelsens storlek 0,508 0,545 -0,015 0,696 -0,024 0,900 -0,268 0,879
Oberoende 4,331 0,514 -0,028 0,903 0,904 0,517 1,083 0,907
Kvinnor -0,509 0,946 0,079 0,828 2,004 0,432 10,413 0,507
Kunskap -1,779 0,113 -0,153 0,003** -0,112 0,689 1,634 0,369
Foretagsstorlek 0,044 0,827 0,015 0,035*  -0,062 0,193 0,095 0,759
Foretagsilder -0,200 0,835 -0,021 0,642 -0,096 0,748 -0,201 0,922

Killa: Foretagens drsredovisningar och egen bearbetning Noter: *signifikans pd 5 % och under, **signifikans pa 1% och under
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I tabell 21 nedan redogdrs sambandet mellan styrelsens sammansittning och Tobin’s Q. Ingen
variabel visar statistiskt signifikanta samband nagot av aren. De icke statistiskt signifikanta

variablerna varierade mellan positiva och negativa.

Tabell 21 - Koefficient och p-viirde for Tobin’s Q

Tobin’s Q Ar -1 Ar o0 Ar1 Ar2

Koefficient p-virde Koefficient p-virde Koefficient p-virde Koefficient p-virde

Konstant 1,358 1,09E-09 1,009 7,68E-18 1,033 1,05E-15 1,132 0,003
Styrelsens storlek -0,028 0,163 0,001 0,873 -0,008 0,212 -0,055 0,176
Oberoende 0,035 0,823 -0,052 0,186 -0,026 0,567 -0,033 0,873
Kvinnor 0,064 0,721 0,028 0,642 0,114 0,184 0,320 0,373
Kunskap -0,030 0,258 -0,002 0,767 -0,0003 0,969 -0,004 0,909
Foretagsstorlek -0,008 0,074 -0,0001 0,933 -0,0004 0,786 0,005 0,473
Foretagsilder -0,022 0,322 0,005 0,477 0,001 0,846 0,003 0,947

Kiilla: Foretagens arsredovisningar och egen bearbetning Noter: *signifikans pa 5 % och under, **signifikans pa 1% och under

Sammanfattningsvis observeras stora skillnader 1 fOretagens lonsamhet och styrelsens
sammanséttning. Foretagsstorlekens positiva samband sékerstélls statistiskt samtliga ar med
ROA. Samtidigt visas, med motsvarande matt, ett negativt statistiskt signifikant samband
med kunskapsnivan aret for borsintroduktionen och ett positivt med styrelsens storlek aret
efter. Sambandet mellan fOretagets storlek och ROE sékerstélls statistiskt aret for
borsintroduktionen medan kunskapsnivan visar ett negativt. Ingen av studiens variabler visar
samband med l6nsamheten métt i Tobin’s Q. Observationerna tas vidare i analysen for fortsatt

diskussion.
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5. Analys

I detta avsnitt analyseras studiens presenterade resultat i kombination med besvarande av
hypoteserna. Det gors dessutom dterkoppling och jdamforelse med tilldmpade teorier samt

tidigare forskning.

Avsnittet inleds med diskussion och analys av foretagens lonsamhet, grundad i genomforda
signifikanstest. Vidare foljer ingdende diskussion av styrelsens storlek, andel kvinnor,
kunskap och oberoende samt de bevisade sambanden med l6nsamhet. Med hjélp av denna

besvaras delfrdgorna och hypoteserna antas eller forkastas.

® Jad finns det for samband mellan styrelsens storlek, andel kvinnor, kunskapsnivd,
oberoende och lonsamhet vid en borsintroduktion?

® H,: Det finns ett positivt statistiskt signifikant samband mellan styrelsestorlek
och foretagets lonsamhet vid en borsintroduktion

e H,: Det finns ett positivt statistiskt signifikant samband mellan forekomsten av
kvinnliga styrelseledamoter i styrelsen och foretagets lonsamhet vid en
borsintroduktion.

® [ Det finns ett positivt statistiskt signifikant samband mellan
styrelseledamdéter med hogre utbildningsniva och foretagets lonsamhet vid en
borsintroduktion.

® H, Det finns ett positivt statistiskt signifikant samband mellan nédrvaron av
oberoende styrelseledamdéter och foretagets lonsamhet vid en
borsintroduktion.

For mer ingdende analys och beskrivning av sambandens skillnad besvaras studiens sista
delfragor.

® Hur fordndras styrelsens sammansdttning vid en borsintroduktion och vilken koppling
finns till Koden?

® Hur skiljer sig styrelsesammansdttningen avseende de utvalda variablerna mellan
small- mid och large cap listorna?

® Hur skiljer sig styrelsesammansdttningen avseende de utvalda variablerna mellan

branscherna?

45



Resultatet analyseras med utgdngspunkt frén agentteorin, den resursbaserade teorin och teorin
om den kritiska massan dir likheter och skillnader knyts till tidigare forskning. Slutligen
diskuteras och analyseras sambandet mellan studiens kontrollvariabler, foretagets storlek och

alder samt lonsamheten.

5.1 Analys av foretagens [bnsamhet

Lonsamhetsmaéttet ROA visar statistiskt signifikanta virden for ANOVA-testet samtliga ar.
Vidare har ROE ett sdkerstdllt samband dret for borsintroduktion. Trots att bada matten
redovisar statistiskt signifikanta virden det aret erhdller ROA hogre forklaringsgrad. Da
virdena Overstiger gransen pa 33 % Sheskin (2020) ndmner, anses de ge en méttlig forklaring
av 16nsamheten. Aret fore borsintroduktionen understiger diremot denna griins d4 den enbart
uppgar till 30,3 %. Ingen av regressionerna har emellertid en stark forklaringsgrad dé inget
viarde Overstiger gransen pa 69 %. ROE indikerar enbart mattlig forklaringsgrad aret for
borsintroduktionen. Ovriga r syns en lag forklaringsgrad, mindre &n 19 %, som Sheskin
(2020) anser svag och sambandet forklaras darfor av andra faktorer. De oberoende
variablerna visar ett samband med lonsamheten i storre utstrickning métt med ROA &n ROE,
innebdrande att studiens oberoende variabler har storst samband med 16nsamheten mitt med

ROA.

Avseende Tobin’s Q uppvisas inget statistiskt signifikant virde gédllande ANOVA-testet for
nagon av de studerade aren. Dérav konstateras ingen av studiens oberoende variabler
samvariera med lonsamheten métt med Tobin’s Q. Att studien enbart undersoker tva ar efter
borsintroduktion kan anses vara forklaringen. For sdkerstidllda samband behdvs eventuellt

langre tidsperiod.

Ur resultatet kan faststillas att om Ionsamheten médts med ROA okar den efter
borsintroduktion och ger darmed positiv effekt pa foretagens l1onsamhet. Vid anvindning av
ROE eller Tobin’s Q minskar istéllet lonsamheten efter bdrsintroduktionen. Dirmed
konstateras att en borsintroduktion ger olika effekt pa lonsamhet beroende pa anvindning av

l6nsamhetsmatt.
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Vad giller genomforda regressioner uppvisar en del koefficienter statistiskt signifikanta
p-viarden. Diskussion och analys av dessa redogors for, varje oberoende variabel for sig, i

avsnitt 5.2 nedan.

5.2 Analys av styrelsens sammansattning, foretagsstorlek och
foretagsalder

5.2.1 Styrelsens storlek

Det statistiskt sikerstillda sambandet mellan styrelsens storlek och l16nsamheten, métt med
ROA, innebér att okat antal styrelsemedlemmar bidrar till 6kad 16nsamhet. Darav antas H;,
det finns ett positivt statistiskt signifikant samband mellan styrelsestorlek och foretagets
lonsamhet vid en borsintroduktion. Resultatet kan forklaras av agentteorin dé fler ledamoter
leder till 6kad effektivitet och tillsynskapacitet. Saledes kan en storre styrelse bidra till
minskade agentkostnader och forbittrad finansiell prestation. Kopplat till resursbaserad teori
mojliggor fler ledamoter storre variation av asikter och erfarenhet samt tillgang till 6kade
resurser. De mojliggor dven fler interaktioner med utomstaende aktdrer vilket kan bidra till
okad legitimitet och forbéttrat rykte vilket resulterade i 6kad lonsamhet enligt studiens
resultat. Sambandet var i enlighet med tidigare forskning (t.ex Noja, Thalassinos, Cristea &
Grecu 2021; Shahrier Ho, & Gaur 2020). Trots det patriffades mestadels negativa
koefficienter med ROE och Tobin’s Q. Resultatet gir emot tidigare forskning som tagit
anviandning av dessa 16nsamhetsmatt. Daremot var sambanden inte statistiskt sékerstillda
vilket kan forklara den patriaffade skillnaden. Argument kan dndé foras i linje med forskning
av Boone et. al. (2007). Nar fler ledamoter tillsdtts minskar personligt ansvar for enskild
styrelsemedlem och kan séledes bidra till avtagande effektivitet i1 styrelsen. Det blir darav
enklare att ignorera arbetsuppgifter som andra fOorvéntas utfora, vilket kan forklara den

minskade 10nsamheten.

Medelvirdet for styrelsens storlek skiljdes inte markbart dver aren, en variation mellan fem
och sex ledamoter, dér storst antal aterfanns aret for borsintroduktion samt aret efter. Storst
storlek patriffades &ret efter borsintroduktionen bestdende av tio styrelseledaméter.
Ledaméternas 0kade antal vid borsintroduktionen kan bero pa Choi, Eum, Kang och Lees
(2022) argument, att hindelsen anses som en viktig och kritisk vandpunkt med fordandringar
inom samtliga delar av foretaget. Koden ndmner hur styrelsens storlek ska sikerstilla dess

forméaga for effektiv forvaltning av fOretagets angeldgenheter, med hinsyn till foretagets
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utvecklingsskede (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2020). Storleken under dessa ar kan
ddrav bero pd att foretagen forhéller sig till Koden och Okar antalet for att sdkerstilla
effektivitet vid introduktionen. Samtliga ar bestod styrelsen ldgst av fyra ledamdter,
undantaget dret for borsintroduktionen dér ldgst antal var fem. Detta styrker argumentet ovan
da samtliga foretag okar sin styrelse vid borsintroduktionen for 6kad effektivitet och tillgang

till fler resurser vid denna viktiga tidpunkt.

Vid jdmforelse mellan branscherna visas i1 tabell 13 det hogsta medelvirdet for antalet
styrelsemedlemmar inom branscherna finans och skonhet/hdlsa. Att finansforetaget ar listat
pa large cap kan forklara styrelsens stora storlek, medan foretaget inom skonhet/hélsa tillhor
small cap. Resultatet tyder déarfor pd att styrelsens storlek influeras av andra faktorer &n

enbart foretagets storlek.

5.2.2 Andel kvinnor

Andel kvinnor i styrelsen visade inget statistiskt signifikant samband med I6nsamheten.
Dérav forkastas H,, det finns inget positivt statistiskt signifikant samband mellan forekomsten
av kvinnliga styrelseledaméter och foretagens lonsamhet vid en borsintroduktion. 1 studien
har begreppet definierats fran konsaspekten men déremot kan mer djupgdende definitioner
antas. Genom nirmare undersokning med inkludering av aspekter som nationalitet skulle
statistiskt signifikanta resultat kunna péavisas. Variabeln kan saledes anses for bred att enbart
definieras utifrdn konsaspekten och kan krdva specifikare definitioner for ett sdkerstillt

samband med lonsambhet.

Diagram 2 visade konstant Okning av andel kvinnor de studerade aren. Koden
rekommenderar en jamn konsfordelning kidnnetecknad av bredd och mangsidighet (Kollegiet
for svensk bolagsstyrning 2020). Darmed representerar Koden enbart rekommendationer
varpd foretagen inte behover folja dessa. Diaremot kan antas att studiens foretag tagit hinsyn
till Koden da medelvirdet av andelen kvinnor i styrelsen okat fran 23,4 % — 31,2 % vilket

tyder pa att foretagen ndrmar sig en jamnare fordelning.

Enligt teorin om den kritiska massan (Kanter 1977) behover andel kvinnor nd upp till
20-40% for att 4stadkomma inflytande i en grupp. Samtidigt pastar Strydom, Au Young och
Rankin (2017) att den ligger omkring 30 %. Utifrdn tabell 13 var det enbart fem av tio

branscher vars styrelser nddde upp till gransen pé minst 30 %. D& andelen kvinnor i styrelsen
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inte visade signifikant samband med lonsamheten kan resultatet styrka Kanters resonemang.
Den kritiska griansen anses dérav ligga ver 30 %. Da Kanter (1977) och Strydom, Au Young
och Rankin (2017) inte undersokt grinsen pd samma geografiska omrade kan den kritiska
massan skilja sig geografiskt. Det kan darav krdvas mer djupgdende studier kring dess

tillampning ur ett globalt perspektiv innan applicering pé studier likt denna.

Vid jaimforelse av andelen kvinnor i styrelsen hos foretag noterade pé de olika listorna visade
tabell 12 hur hogsta medelvirdet (29,5 %) aterfanns hos foretag pa small cap. Detta foljt av
foretag pa large cap (28,1 %) och slutligen foretag noterade pd mid cap (27,3 %). Mindre
foretag foljer ddrav Koden 1 storre utstrackning vilket &r i linje med resursbaserad teori samt
Hillman och Dalziels (2003) argument att kvinnor i styrelsen anvédnds for forbattrad
legitimitet. For storre foretag kan detta anses mindre vasentligt da de redan uppnatt legitimitet

och ér etablerade.

Avseende skillnad mellan branscherna redogérs hogst medelvérde i tabell 13 ligga inom
data/IT foljt av mediebranschen. Trots att branschen véxer rapporterar Akavia (2021)
ddremot hur andelen kvinnor minskar. En mdjlig orsak kan vara att data/IT kraver
kvalificerad personal. Studien visar ddremot motsatsen, vilket kan forklaras av Solimene,
Coluccia och Fontanas (2017) argument, att kvinnor skaffat sig hogre utbildning under senare
ar jamfort med tidigare och blivit mer attraktiva samt efterfrigade av branschen. Resultatet
kopplas till teorin om den kritiska massan da okad andel kvinnor bidrar till 6kad
representativitet av kvinnliga ledaméter. Fler kvinnor blir dérav villiga att anta en styrelseroll

och den trend som Akavia (2021) diskuterar dr enligt studien pa vig att vinda.

5.2.3 Kunskap

Kunskapsnivan visade negativt samband med ldnsamheten, mitt med ROA och ROE, som
sakerstdlls aret for borsintroduktionen. Sambandet med ROA hade en signifikansniva pa
0,14% medan den for ROE l4g pa 0,37%. Det hir innebér att kunskapsnivan samvarierar med
foretagens 16nsamhet negativt 1 storre utstraickning métt genom ROA dn ROE. Det negativa
sambandet tyder pd att en 6kning av kunskapsnivdn minskar foretagens 16nsamhet. Dérav
forkastas H;, det finns inget positivt statistiskt signifikant samband mellan styrelseledamoter

med hogre utbildningsniva och foretagets lonsamhet vid en borsintroduktion.
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Sambandet kan inte forklaras av studiens teorier. Sett till agentteorin genererade inte hogre
kunskapsniva en okad Overvakningsfunktion. Snarare indikerade studiens resultat att en
styrelse med hogre kunskapsniva ar mer inriktad pd personlig virdemaximering én att beakta
aktiedgarnas intressen for vinstmaximering. Rimligtvis bor hogre kunskap, enligt
resursbaserad teori, leda till ett béttre utbud av kompetenser och formagor som borde gynna
lonsamheten. Ddremot gér resultatet i linje med tidigare forskning av Boadi och Osarfo
(2019) samt Kanakriyah (2021) vilka bekriftade negativt samband mellan de hdgre
kunskapsnivaerna och lonsamheten. Forklaringen kan vara att 6kad kunskapsniva istillet
leder till en minskad arbetslivserfarenhet kopplat till verksamheten. Déaremot har en
diskussion forts kring om tidsspannet pd fyra ar dr for kort for att kunna pdvisa ett potentiellt

positivt samband.

Eftersom ROA enligt Tanriverdi (2006) har ett sndvt fokus pa I6nsamheten innevarande ar
riskerar méttet att inte 1 lika stor utstrickning ta hénsyn till eventuella samband som en dkad
kunskapsniva kan generera i framtiden. Da Tobin’s Q enligt Jardak och Hamad (2022) &r en
mer framétblickande representation av marknadens forvéntningar, anvént for undersokning
av langsiktig effekt, kan mattet anses mer réttvisande for kunskapsnivan. Daremot forelag
inget samband med Tobin’s Q vilket indikerade att kunskapsnivin under studiens tidsperiod

mittes béttre med de redovisningsbaserade.

Kunskapsnivéns medelvérde varierade enligt diagram 4 mellan 2,47 och 2,83, innebédrande att
styrelseledamdterna 1 genomsnitt hade en civilekonom-, master- eller civilingenjorsexamen.
Genomsnittliga ldngden for kunskapsniva uppgick dérmed till mellan fyra och fem &r. Hogst
medelvirde aterfanns i small cap foljt av mid- och large cap, betydande att i storre foretag
besitter varje enskild ledamot mindre kunskap. I takt med att foretag vdxer kan andra
variabler, exempelvis kontakter och nétverk, bli viktigare medan kunskapen hos enskild

ledamot blir av mindre betydelse.

Det hogsta medelviardet pa 3,7 visades inom branschen ldkemedel/medicin. Orsaken kan
forklaras av att styrelseledamdterna dér besitter 1dngre utbildning forknippad med forskning
och utveckling. Inom branschen innehar styrelsemedlemmarna i genomsnitt en kunskapsniva
mellan master-, civilingenjor- och magisterexamen vilket tyder pa att genomsnittliga lingden

for kunskapsnivan istillet varierar mellan fem och sex ar jamfort med 6vriga branscher.
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Sammanfattningsvis ligger resultatet delvis i1 linje med resursbaserad teori, vilken betonar
variation av personer och egenskaper for uppndende av en I6nsam verksamhet. Denna
variation kan didremot anses mer eller mindre betydelsefull beroende pé foretagets storlek och
bransch. Foretag inom likemedel/medicin prioriterar sannolikt vélutbildad personal medan de
inom skonhet/hélsa eller fastighet snarare vérdesétter andra kompetenser och formagor som

kontakter samt natverk.

5.2.4 Oberoende

Styrelsens oberoende visade inget sdkerstdllt samband med foretagens lonsamhet. Dérav
forkastas H,, det finns inget positivt statistiskt signifikant samband mellan ndrvaron av

oberoende styrelseledamdter och foretagens lonsamhet vid en borsintroduktion.

Trots att inget samband visades med ROE var de flesta koefficienter positiva vilket bekriftar
tidigare studier (t.ex. Gabrielsson 2007; Shahrier, Ho & Gaur 2020; Kanakriyah 2021).
Forklaringen kan kopplas till agentteorin da andel oberoende kan bidra till 6kad effektivitet
gillande styrning, hantering och kontroll av ledningen. Regressionen med Tobin’s Q visade
diaremot negativa koefficienter och motséger tidigare forskares resultat. Med ROA varierade
koefficienternas riktning och kan inte forklara den positiva tendens som Pucheta-Martinez
och Gallego-Alvarez (2020) pastar. Dessa skillnader kan argumenteras med hjilp av
Almoneef och Samontarays (2019) studie, vilken tillimpade liknande tillvigagéngssitt dar
samtliga lonsamhetsmatt undersoktes. Saledes kan utfallet antas bero pa vilka lonsamhetsmatt

som anvands.

Resursbaserad teori redogdr for hur oberoende styrelseledamoter kan generera positiva
samband gentemot foretagens viardeskapande aktiviteter (Gabrielsson 2007). Daremot styrker
inte studiens resultat detta, vilket kan forklaras med att begreppet presenteras som “ja eller
nej” 1 studiens arsredovisningar. Frdgan dr om stillningstagandet kan presenteras sa kortfattat.
En djupgaende analys kan behdvas for tydliggorande av begreppets egentliga innebdrd och
om alla som hdvdar sig vara oberoende verkligen dr det. Mgjligtvis kan relationer utover

familjeband bidra till kopplingar och himma oberoendet.

Medelvirdet, presenterat i diagram 3, visade en konstant Okning av andel oberoende
styrelseledamoter. Da den storsta Okningen intriffade mellan &ret fore och éret for

borsintroduktionen kan koppling till Koden goras. Denna ger rekommendationer f6r hur
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majoriteten av ledamdterna bor vara oberoende i forhallande till foretaget och dess ledning
(Svensk kod for bolagsstyrning 2020). Da foretagens styrelse bestir av majoriteten oberoende
ledaméter anses de darfor ta hénsyn till Koden vid borsintroduktionen. Diaremot véljer en del
foretag pd mid- och large cap att inte inkludera oberoende ledamoéter 1 styrelsen trots
rekommendationerna. Utfallet bekriftar aterigen faktumet att mindre foretag i storre

utstrackning tenderar att beakta Koden.

Slutligen kan jamforelse mellan branscher goras. I tabell 13 redogors hur hogsta medelvardet
for oberoende hittas i mediebranschen medan det ldgsta aterfinns inom skonhet/hdlsa. Vad
orsaken beror pd forklaras inte av studiens teorier varpa enbart ett konstaterande kan goras

utan vidare analys.

5.2.5 Foretagets storlek

Kontrollvariabeln foretagets storlek var den enda variabel som visade sdkerstdllda positiva
samband med ROA samtliga &r och ROE aret for borsintroduktionen. Sambandet visar att
foretagets storlek dr den variabel som 1 storst utstrackning samvarierar med 16nsamheten,
innebdrande att storre foretag genererar hogre positiv Ilonsamhetsokning. Eftersom det hogsta
statistiskt signifikanta sambandet visades med ROA har dirfor foretagets storlek storre

samband med 10nsamheten métt med ROA 4n ROE.

Dé ingen av regressionerna med Tobin’s Q visade statistisk signifikans finns inget samband
mellan foretagets storlek och 16nsamhetsmattet. Ddremot konstateras foretagen i genomsnitt
omsidtta 4,38 miljarder kronor vid borsintroduktion. Likvdl forekommer foretag som
borsintroduceras utan ndgon omsittning, och vilka fortsittningsvis inte lyckats 6ka den efter.
Generellt omsétter foretagen som mest aret for borsintroduktionen, med ett avtagande aren
efter. Detta visar pa hur syftet med introduktionen méts i form av okat kapitalinflode, om 4n 1

ett kortsiktigt perspektiv.

5.2.6 Foretagets alder

Studiens andra kontrollvariabel, foretagets alder, visade inget statistiskt sékerstdllt samband
med foretagens lonsamhet mitt med nagot av de tre matten. Detta innebér att foretagets alder
inte behover beaktas for att uppnd en lonsam verksamhet vid en bdorsintroduktion. Vid

regressionen med ROE var koefficienterna negativa samtliga a&r medan de med Tobin’s Q och
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ROA var positiva undantaget dret fore borsintroduktionen. Om sambandet kunnat sikerstéllas

hade det inneburit att lonsamheten varierat beroende pa 1onsamhetsmatt.

Resultatet tyder péd stor variation av foretagens alder vid borsintroduktionen i form av ett
spann pa 2-152 ar. Genomsnittlig alder uppgar till 32 innebdrande att foretagen vid
borsintroduktion &r viletablerade med sparbar bakgrund och historia. Sdledes avgor inte
foretagets alder chansen att uppna lonsamhet. Ett yngre foretag kan ddrmed ha lika stor chans

att verka lonsamt vid borsintroduktion jamfort med ett dldre.
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6. Slutsatser

1 foljande avsnitt presenteras de slutsatser som kan dras utifrdn studiens resultat och analys.

I nést sista avsnittet redogors slutsatser identifierade fran resultat och analys. Dessa &r
kopplade till studiens syfte och delfragor for besvarande av dvergripande fragestillning “Hur
ser sambandet ut mellan styrelsens sammansittning och finansiell prestation vid en

borsintroduktion?”

Enligt litteraturen &r styrelsens sammansittning ett omdiskuterat &mne och viktig dimension
av bolagsstyrningen for uppniende av lonsam verksamhet. Studien har faststillt att en
borsintroduktion bidrar till f{6rdndring inom alla undersdkta delar av styrelsens
sammansittning. Slutsatserna presenteras inledningsvis baserade pd studiens empiriska

resultat foljt av de teoretiska.

6.1 Empiriska slutsatser

Bevisligen O0kade samtliga studerade styrelseegenskaper efter borsintroduktionen. Studien
beskriver hur styrelsens sammanséttning varierade beroende pa borslista. Den genomsnittligt
hogsta andelen oberoende, kvinnor och kunskapsnivd fanns bland small cap-segmentet,
medan styrelsens storlek var storst bland large cap. Mindre foretag visades diarmed folja
Koden 1 storre utstrackning vilken kan anses mindre vasentlig for storre foretag som redan
uppnétt legitimitet och etablering. Trots det hade listan l4gst 16nsamhet métt med ROA,
betydande att Kodens rekommendationer inte bidrog till lonsamhet innevarande ar. Daremot
genererades hogst Tobin’s Q indikerande att Koden istillet 6kade positiva framtidsutsikter

och bidrog till langsiktig effekt pa 16nsamhet.

Samtidigt varierade sammansittningen dessutom beroende pé& branschtillhdrighet. I
genomsnitt hade finans och skonhet/hdlsa hogst antal ledamoter parallellt som skonhet/hédlsa
hade lagst andel oberoende och kunskapsniva. Mediabraschen hade genomsnittligt 1dgst
styrelsestorlek medan oberoende ledaméter var 100 %. Hogst andel kvinnor fanns bland
data/IT och ldgst inom mode/kldder. Detta samtidigt som hdgst kunskapsniva identifieras

inom ldkemedel/medicin. I och med sammanséttningens variation belyses foretagens olika
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forutsittningar och prioriteringar resulterande att styrelsen utformas och anpassas efter

specifika behov.

Studien kan konstatera samband mellan styrelsens sammansittning och foretagets finansiella
prestation. Tva av fyra variabler hade statistiskt signifikanta samband med 16nsamheten. Den
mest betydande faktorn var styrelsens storlek med ett positivt samband till [6nsamheten.
Vidare hade kunskapsnivan negativt samband med lonsamheten, betydande att styrelser
innehavande hogre kunskapsnivd forsimrade foretagens lonsamhet vid borsintroduktion.
Sambandet tyder pa motsatsen till det forvintade. Daremot avgjorde ocksa bransch och
foretagsspecifika egenskaper utfallet 1 lonsamheten. Orsaken kan vara att andra typer av
kompetenser och formégor anses mer betydelsefulla. D& utbildning daremot ar vasentligt for
vissa foretag och branscher kan den inte uteslutas. Darmed bor foretagen istéllet utvdardera om
en langsiktig effekt kan uppnas eller vilken typ av utbildning som ska prioriteras for positivt

samband med l6nsamheten.

6.2 Teoretiska slutsatser

Variationen orsakad av foretagens specifika behov leder till att olika intressekonflikter
uppstéar da foretaget gar fran privat till publikt. Foretagets styrelse behover enligt agentteorin
darfor anpassas for att minska kostnaderna och bidra till I6nsamhet. Daremot ar styrelsens
storlek och kunskapsnivd de enda som visat koppling till 16nsamheten och dr séledes de som
bor anpassas. Det positiva sambandet med styrelsens storlek kan forklaras av den
overvakningsfunktion teorin refererar till. Dessutom kan hérledning goras till resursbaserad
teori, da utbudet av forméigor och resurser Okar i takt med styrelseantalet. Den andra
variabeln som bor anpassas dr kunskapsnivan d& den visade ett negativt samband med
lonsamheten. Resursbaserad teori betonar variationen av personer och egenskaper for att
uppné lénsamhet. Dirav kan olika sorters kunskap vara betydande. I enlighet med Boadi och
Osarfos (2019) slutsats dr det mgjligt att den icke-observerbara kunskapen, sdsom bransch-
och foretagskunskap, ar av storre betydelse &n forvéntat. De som tillsdtts styrelsen bor séledes

tillsammans besitta ett varierat kunskapskapital for 6kade chanser till Ionsamhet.
Varken oberoende ledaméter eller andel kvinnor 1 styrelsen hade samband med 16nsamheten.

Andel oberoende visades delvis ha motsatt effekt frdn vad teorierna hdvdar. D4 denna

varierade beroende pa lonsamhetsmaétt kravs darfor djupare analys for hur variabeln kan bidra
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till 6kad lonsamhet. Att inget samband med andel kvinnor kunde utldsas ligger delvis i linje
med teorin om den kritiska massan. Enbart fem av tio branscher naddde upp till 30 %, vilket
forklarar hur griansen snarare ligger i Kanters (1977) 6vre grans samt att inget samband kunde
pavisas. Studien validerar ddrav teorin om den kritiska massan da det faststéllts finnas en
betydande grins for kvinnors influerande. Foretagen bor darfor beakta Kodens
rekommendationer och stiva efter en jimn konsfordelning for en positiv

lonsamhetsutveckling.

Sammanfattningsvis kan foretagens finansiella prestation gynnas av att fragan om styrelsens
sammansittning beaktas. En borsintroduktion leder till 6kning av ledamoéter, andel
oberoende, kvinnor och kunskapsnivin. Detta indikerar att viss hdnsyn tas till Koden vilket
bade oOkar Overvakningsfunktionen och wutbudet av formégor samt resurser.
Borsintroduktionen kan konstateras ge olika effekt pa lonsamheten beroende pa val av
lonsamhetsmétt. Vid anvidndning av ROA  oOkar foretagens Ionsamhet efter
borsintroduktionen. Med ROE och Tobin’s Q leder en borsintroduktion istéllet till minskad
lonsamhet. Med lonsamheten i atanke bor foretagen, enligt studiens resultat, 14gga storst
fokus pa utformandet av styrelsens storlek samtidigt som de bor Gvervdga fragan om den

kunskapsniva styrelsen besitter.
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7. Slutdiskussion

[ sista avsnittet fors en diskussion avseende studiens helhet innehdllande reflektioner och
ldrdomar som frambringats. Avslutningsvis presenteras forslag pa framtida fortsatt

forskning.

Efter genomférandet av studien visades komplexiteten i dess variabler. Det klargjordes att
dessa innchaller ytterligare aspekter som bor beaktas for sékerstdllande av samband med
lonsamheten. I enlighet med Boadi och Osarfos (2019) slutsats dr det mgjligt att den
icke-observerbara kunskapen dr av storre betydelse dn véntat jamfort med den kopplat till
utbildning avseende sambandet med lonsamhet. Som Boadi och Osarfo (2019) forklarar &r
icke-observerbar kunskap daremot svarmitt. Genom inkludering av denna kunskapstyp kan
positiva samband mdgjligtvis genereras. Darfor behOvs noggrannare analysering for eventuellt

pavisande av positiva resultat.

Da flera samband inte gick att sdkerstillas kan langre tidsperiod behdva beaktas. Vid
datainsamlingen uppmaérksammades att manga av styrelseledamoterna ingick i styrelsen
samtliga studerade ar. En léngre tidsperiod skulle darfor mojliggdra mer ingéende analys av
styrelsesammansittningens fordndring och samband med 16nsamhet. Det skulle dessutom

kunna bidra till mer likartade resultat tidigare forskning och teorier bekréftat.

D4 pandemin pégick de undersokta aren fanns en medvetenhet kring dess eventuella negativa
koppling till foretagens l6nsamhet vid borsintroduktion. En mdjligt bidragande faktor till hur
vissa av studiens samband inte kunnat sdkerstédllas och anledning till varfor resultatet skildes

frén tidigare forskning.

Da studiens kontrollvariabel foretagets storlek visade statistiskt signifikant positivt samband
med ROA samtliga ar konstaterades variabeln ha storst samband med 16nsamheten. Déaremot,
da regressionens forklaringsgrad inte nddde upp till den starka niva pa 67% Sheskin (2020)
ndmner, finns ytterligare variabler med koppling till foretagets 16nsamhet emellertid inte
inkluderade 1 studien. Faktumet att vissa regressioner med ROE och Tobin’s Q visade negativ
forklaringsgrad kan vara av betydelse. Forklaringsgrad med negativt virde tyder enligt

Chicco, Warrens och Jurman (2021) pa daligt fungerande regression. Varfor utfallet blev
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sddant dr svérforklarat. Det dr dérfor mojligt att styrelsens sammansittning visar storre

samband med l6nsamheten om fler styrelsevariabler inkluderas.

7.1 Forslag till framtida forskning

Grundat i den komplexitet som i efterhand visades i studiens variabler &r forslag pa framtida
fortsatt forskning att inkludera den icke observerbara kunskapen. Detta for att tillsammans
med den kopplat till utbildning sdka samband med lonsamheten. Genom inkluderingen
minimeras risken att bortse fran en del av kunskapen, samtidigt som en djupgaende analys av

det eventuella sambandet med l6nsamhet kan genomforas.

Vidare upplevdes vissa begransningar kopplat till studiens tidsperiod och analysen av det
eventuella sambandet till lonsamheten. Med denna insikt ges forslaget att framtida fortsatt
forskning ska tillimpa ett ldngre tidsspann, for att kunna genomfGra en analys av mer

ingdende slag.

Med dessa forslag onskas ett lycka till med den framtida forskning som forhoppningsvis

kommer genomforas inom dmnet styrelsesammanséittning.
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Bilagor

Bilaga 1 - Foretagen som ingér i studien

Foretag Bransch Lista
Arjo AB Likemedel Large cap
Ferronordic Machines AB Industri Small cap
BioArctic AB Lakemedel Mid cap
Balco Group Holdning AB industri Small cap
Starbreeze AB Data /IT Mid cap
Alligo AB Industri Mid cap
Bonesupport Holding AB Likemedel Mid cap
Saniona AB Lakemedel Small cap
Essity AB Industri Large cap
Evolution Gaming Group AB Tjanster Large cap
Boozt AB Detaljhandel Large cap
Medicover AB Lakemedel/medicin  Large cap
Munters Topholding AB Industri Large cap
Instalco Intressenter AB Tjanster Large cap
Mattsson Mora Group AB Industri Mid cap
Actic Group AB Skonhet och hilsa Small cap
Christian Berner Tech Trade AB Data/It Small cap
Ambea AB Tjanster Mid cap
MIPS AB Mode/klader Large cap
Oncopeptides Lakemedel/Medicin ~ Small cap
Lime Technologies Sweden AB Data/It Small cap
Moment Group AB Tjénster Small cap



Brinova Fastigheter AB
Projektengagemang Sweden AB
Cantargia AB

Railcare Group AB

Immunicum AB (Heter Mendus idag)
NCAB Group AB

Q-linea AB

Calliditas Therapeutics AB
Magnolia Bostad AB

Immunovia AB

BHG Group AB

Ascelia Pharma AB

K-Fast Holding AB

John Mattson Fastighetsforetagen
Karnov Group AB

EQT AB

Nordic Entertainment Group AB

Egetis Therapeutics AB

K2A Knaust & Andersson Fastigheter
AB

Kiilla: Nyemissioner (u.d.a) och egen bearbetning

Fastigheter

Tjanster
Likemedel/Medicin
Tjénster
Likemedel/Medicin
Industri
Likemedel/Medicin
Likemedel/Medicin
Fastighet
Likemedel/Medicin
Detaljhandel
Likemedel
Fastighet

Fastighet

Media

Finans
Media

Liakemedel/Medicin

Fastighet

Small cap
Small cap
Small cap
Small cap
Small cap
Small cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Small cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Large cap

Small cap
Mid cap



