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Bundlinje og kvinder i bestyrelser

Professor Nina Smith, Aarhus Universitet

Der er for tiden en hidsig debat
om kvinders betydning for bund-
linjen og kvoter til kvinder i be-
styrelsen for store virksomheder.
Norge indfgrte allerede i 2006 en
kvote pa 40% for alle norske
bgrsnoterede virksomheder. En
reekke lande i EU har de seneste
ar indfgrt lovgivning om kvoter,
og i EU-regi kommer der maske
lovgivning, der ogsd vil omfatte
Danmark. Lovgivningen foreta-
ges naturligvis i hgj grad ud fra
ligestillingshensyn, men der bru-
ges ogsa ofte begrundelsen, at
kvinder i bestyrelser forbedrer
virksomhedernes bundlinje. Er
det rigtigt?

En af de for tiden meget citerede
analyser er lavet af McKinsey i
2010. Undersggelsen bruges
som argument for, at kvoter til
bestyrelser ‘betaler sig’, fordi
undersggelsen viser, at virksom-
heder med god kgnsbalance har
56% hgjere overskud end virk-
somheder, som kun har maend i
ledelsen. Analysen er lavet pa
basis af de store bgrsnoterede
selskaber i England, Frankrig,
Sverige, Norge, Spanien Tysk-
land og BRIC- landene og omfat-
ter ca. 360 virksomheder i alt.

Det er helt korrekt, at McKinsey
rapporten finder, at overskuddet
i drene 2007-09 var 56% hgjere
i de virksomheder, som 13 i den
gverste fjerdedel med hensyn til
at have kvinder i ledelsen, sam-
menlignet med alle de virksom-
heder, der ikke havde kvinder i
ledelsen. Men McKinsey analysen
vedrgrer kvinder i direktionen,
ikke kvinder i bestyrelsen. Der-
naest er den baseret pd et ret
lille datamateriale, som muligvis

slet
resultater,

ikke giver statistisk sikre
men den statistiske
usikkerhed  oplyses ikke i
McKinsey rapporten. Analysen
angiver kun den simple sam-
menhaeng mellem overskuds-
grad og andelen af kvinder i
direktionen, dvs. der korrigeres
ikke for nogen af de mange for-
hold som kan tzenkes at samva-
riere med bade kvindeandel og
overskudsgrad. F.eks. er 2007-
09 jo ikke helt tilfeldige &r rent
konjunkturmeessigt. Den store
finansielle krise kan pavirke
brancher forskelligt, og der er
netop ifglge analysen mange
kvinder i ‘consumer goods, retail
and science and technology’ som
er relativt konjunkturstabile.
Endelig er kvindeandelen i
McKinsey analysens virksomhe-
der omkring 10%. Det er natur-
ligvis ikke givet at resultaterne
fra s& simple statistiske analyser
udfert pd basis af de ganske fa
kvinder som i dag sidder i besty-
relser, kan overfgres til at geelde
betydningen af kvoter pa f.eks.
40% til bestyrelser.

McKinsey analysen er i sagens
natur ikke dybdegdende forsk-
ning. Men der findes faktisk en
del international forskning af
spgrgsmalet om betydningen af
kvinder i bestyrelser. Det er et
forskningsomrfide som er kraftig
vokset de sidste 10 ar, hvor der
er dukket flere og flere mere
grundige analyser op som byg-
ger pa stadig bedre databaser.
Man far typisk en positiv sam-
menhaeng mellem kvindeandelen
i bestyrelser og virksomhedens
overskud (ligesom i McKinsey
analysen), ndr man beregner
simple korrelationer eller lignen-

de uden at kontrollere for andre
baggrundsfaktorer og konjunktu-
rer. En anden ting som er vigtig
at kontrollere for, er kausalitets-
retningen. Det interessante er,
om kvinder i ledelse pavirker
overskudsgraden, men maske
kan det ogsa forekomme at virk-
somheder, som klarer sig godt,
‘'vover’ at ansazette en kvinde i
ledelsen. Dvs. en ordentlig stati-
stisk analyse skal kontrollere for
kausalitetsretning.

Blandt de nyeste studier som
bdde kontrollerer for sdvel bag-
grundsfaktorer som kausalitets-
retning, finder man typisk, at
kvinder i bestyrelser ikke har
nogen effekt pa overskudsgra-
den, og i enkelte studier er ef-
fekten ligefrem negativ. Dette
geelder bl.a. studier for Norge og
USA. Undersggelserne fra USA
og Norge viser, at kvinder i be-
styrelser faktisk kan pavirke
bestyrelsesarbejdet i  positiv
retning i kraft af bedre disciplin,
bedre fremmgde, mere kvalitet i
beslutningsprocesser, fordi flere
synspunkter fremfgres, m.v. Men
disse studier finder alligevel en
negativ effekt af kvinder i besty-
relsen. For Norge findes, at de
norske virksomheder som blev
bergrt af kvotelovgivningen i
2006 var langsommere til at
tilpasse arbejdsstyrken i kon-
junkturnedgange, og det var
hovedgrunden til, at de klarede
sig darligere end andre norske
virksomheder og andre virksom-
heder i Norden.

For Danmark er der lavet et stu-
dium som i lighed med den nor-
ske og amerikanske undersggel-
ser kontrollerer for baggrundsva-
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riable og kausalitetsretning. I
dette studium, som dakker de
ca. 2500 stgrste danske private
virksomheder i perioden 1993-
2001, finder man, at kvinder i
direktionen har en statistisk sig-
nifikant positiv eller ingen effekt.
Isaer kvindelige direktgrer med
en lang uddannelse har en posi-
tiv effekt. Kvinder i bestyrelsen
har i de fleste modeller ingen
effekt. Men hvis bestyrelseskvin-
derne opdeles i medarbejder-
valgte kvinder og andre kvinder,
fas det overraskende resultat, at
medarbejdervalgte kvinder har
en positiv effekt, mens ikke-
medarbejdervalgte kvinder lige-
frem kan have en negativ effekt.
Dette m3 tolkes sdledes, at der
stadig er uobserverede forhold,

som det ikke har vaeret muligt at
kontrollere for i analysen.

Udover de kvantitative undersg-
gelser om kvinder i bestyrelser
og direktion findes en stor forsk-
ningsmaessig litteratur som med
kvalitative argumenter peger pa
positive effekter af mangfoldig-
hed og diversitet i virksomhe-
dernes bestyrelser og direktion.
N&r der endnu ikke er ret meget
solidt kvantitativt belaeg for at
argumentere for flere kvinder i
bestyrelser ud fra rene bundlin-
je-argumenter kan det som an-
tydet i den norske undersggelse
teenkes at skyldes, at det tager
tid, for effekterne viser sig. De
fleste undersggelser (ogsa den
danske) forudseetter, at kvinder i

bestyrelserne skal ggre en for-
skel allerede samme ar eller det
folgende 3r for at have en effekt.
Det kan sagtens taenkes, at det
tager flere 3r, fgr en eventuel
positiv effekt viser sig.

Med en kvindeandel i danske
bestyrelser p& kun ca. 10-15%,
alt efter opggrelsesmetode, er
der naeppe tvivl om, at der tabes
kvindeligt talent i forhold til be-
styrelsesarbejdet. Der er bare
(endnu) ikke nogen holdbar ana-
lysemaessig dokumentation for
at sige, at kvoter til bestyrelser
pd 40% vil forbedre virksomhe-
ders bundlinje.

Tabel 1

Bruttoavance/ | Primeaert resultat/ Ordineert resultat/ | Resultat efter
Nettoomseet- Nettoomsaetning Egenkapital skat/
ning Egenkapital

CEO - topchef

Positiv/ingen

Positiv/ingen

Positiv/ingen

Positiv/ingen

Kvindeandel i direktion

Positiv/ingen

Positiv/ingen

Positiv/ingen

Positiv/ingen

Kilde: Smith, Smith og Verner (2006

Kilder:

Kvindeandel i bestyrelse Ingen Positiv Ingen Ingen
Ikke-medarbejdervalgte Ingen Ingen Negativ Negativ
Medarbejdervalgte Positiv Positiv Positiv Positiv
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