Daniel Stattin

Bolagsstyrelser, kon och kvotering™

1  Inledning

Hogsta domstolen i Amerikas férenta stater hade i Grutter v. Bollinger' att
ta stillning till kvoteringsregler som inférts av juridiska institutionen vid
Michigans universitet. Kvoteringsreglerna syftade till att 6ka den sociala
diversifieringen pi juristutbildningen. Den kint konservativa domaren
Sandra Day O’Connor? som férfattade domstolens majoritetsvotum me-
nade att universitetet hade godtagbara skil for kvoteringsreglerna. Det i
detta sammanhang mest intressanta med rittegangen idr emellertid att 65
av de frimsta amerikanska foretagen tillsammans ingav ett amicus curie-
responsum dir de stddde kvoteringsregeln eftersom

"the skills and training needed to succeed in business today demand expo-
sure to widely diverse people, cultures, ideas and viewpoints.”

Under ungefir 15 dr har sammansittningen av bolagsstyrelser i, i forsta
hand, aktiebolag vars aktier tagits upp till handel pa en reglerad marknad
("noterade bolag”) eller listats pa en MTF-plattform ("listade bolag”) va-
rit féremal fér en dtminstone tidvis intensiv och animerad diskussion i
Sverige, EU och virlden. Sett i ett lingre perspektiv kan diskussionen om

* Tack till advokat Karin Eklund och amanuens Isabel Starkebo.

! Grutter v. Bollinger, 539 U.S. 306 (2003).

2 Sandra Day O’Connor tjinstgjorde i amerikanska Hogsta domstolen 1981-2006 efter
att ha blivit nominerad av president Ronald Reagan. Hon var f6r 6vrigt den forsta kvinn-
liga domaren.
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sammansittning i bolagsstyrelser sammanfattats med att de varit for ho-
mogena. Foretroendekommissionen anférde i sitt betinkande Niringsli-
vet och fortroendet for drygt 10 ar sedan:

”Vidare kan det pa ett mer allmint plan ifrigasittas om inte minga styrelser
varit alltfor snivt sammansatta med avseende pd savil yrkesmissig kom-
petens som utbildningsbakgrund, kon, alder, personliga egenskaper m.m.
Risken med alltfér ensidigt sammansatta styrelser, dvs. att alla i styrelsen
har liknande kunskapsbas, erfarenhet, tinkesitt, socialt perspektiv m.m.,
ir att det kan leda till “tunnelseende” i affirsstrategiska och andra fragor.”?

Under det senaste decenniet 4r det den 6vervidgande andelen min i bo-
lagsstyrelser som varit foremal for kritik. Fértroendekommissionens ar-
bete foljdes upp i en departementsstencil Konsfordelning i bolagsstyrelser
som sammanfattar:

”Nir frigan om hur man skall kunna dstadkomma en jimn kénsférdelning
i bolagsstyrelserna skall angripas méste hinsyn tas till att strivandena att
dstadkomma jimstilldhet 4r en bestdndsdel i de grundliggande virdering-
arna betriffande politikens inriktning och innehdll. Detta ger stor tyngd &t
frigan om styrelsesammansittningarna, som kan ses som ett led i delmalet
att dstadkomma en jimn férdelning av make och inflytande mellan kvinnor
och min. Dirutdver skall beaktas att det — dven internationellt — betraktas
som en allt viktigare faktor att ta till vara den rekryteringsbas for ledande
befattningar som kvinnor faktiskt utgér, trots att de enligt statistik och

forskning pa omradet hittills varit underutnyttjade i minga sammanhang.”*

Det blev inget av de forslag till kvoteringsregler som presenterades 20006.
I stillet limnades fragan over till sjdlvreglering och frivilligt arbete i ni-
ringslivet. Det frivilliga arbetet i niringslivet har inte varit resultatlgst,
men diskussionen om lagstiftning var inte dod efter 2006 ars promemo-
ria. En ny promemoria, Jimn kinsfordelning i bolagsstyrelser — foranledd
av att niringslivet inte lyckats uppnd minst 40 procent representation av
vartdera konet i bolagsstyrelserna — presenterades den 9 september 2016.
I promemorian motiveras de kvoteringsregler som foreslis med saval jam-
stilldhetsargument som ekonomiska argument.

3 SOU 2004:47 s. 188.
4 Ds 2006:11 s. 15.
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I det f6ljande har jag for avsike att diskutera kvoteringsregler till bo-
lagsstyrelser. Min avsikt ér att ldgga savil genusvetenskapliga som ritts-
ekonomiska perspektiv pa frigan. Som en bakgrund till den f6ljande
diskussionen kommer jag att diskutera hur styrelsesammansittningen i
noterade och listade bolag forindrats ver tiden, vilken betydelse denna
sammansittning kan antas ha och pé vilket sett dessa forhallanden kan
omsittas i rittslig reglering. Sedan redovisar jag den svenska lagstiftnings-
historien. Direfter behandlar jag férst makt- eller jamstilldhetsperspektiv
och sedan ekonomiska perspektiv pa jimn styrelsesammansittning.

2 Utveckling och nulige

Den f6rsta kvinna som valdes till styrelsen i ett borsnoterat aktiebolag
skall ha varit amerikanskan Lettie Pate Whitehead som ar 1934 blev
styrelseledamot i Coca Cola, efter att bolaget forvirvat det flaskeillverk-
ningsforetag som hon 4gde i utbyte mot Coca Cola-aktier. For de storsta
amerikanska borsnoterade aktiebolagen var annars snittiret da den forsta
kvinnan invaldes i styrelsen 4r 1985. Ar 2001 blev Viscountess Halisham
den forsta kvinnliga styrelseordféranden i ett av de 100 storsta bolagen
pa Londonbérsen.

Vid utgingen av bolagsstimmosisongen 2016 uppgick andelen kvinn-
liga styrelseledaméter i noterade bolags styrelser till knappt 32 procent.’
32 procent motsvarar inte regeringens mélsittning for utgingen av stim-
mosisongen 2016, men placerar Sverige i en europeisk jimforelse som
nummer tva bland de dtta linder som vid utgangen av 2015 hade mer dn
en fjirdedel kvinnliga styrelseledaméter:

> Ds 2006:1 s. 13.
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How many women and men are there in leadership positions across the
Member States?

In April 2016, the average share of women on the boards of the largest publicly listed companies registered in the EU-28
Member States reached 23.3 % (°). This represents a rise of 0.6 percentage points since the last data collection in October
2015. There are only ten countries — France, Sweden, Italy, Finland, the Netherlands, Latvia, Germany, the United Kingdom,
Denmark and Belgium — in which women account for at least a quarter of board members.

H Representation of women and men on the boards of large listed companies in the EU, April 2016
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Killa: Gender balance on corporate boards. Europe is cracking the glass cei-
ling, juli 2016.°

Enligt EU-kommissionen” som mitt representationen bland de drygt
600 storsta noterade bolagen i Europa var det europeiska genomsnit-
tet for kvinnliga styrelseledamoter i juli 2016 — alltsd under den tid bo-
lagsstimmorna for 2016 genomforts eller genomférdes — 23,3 procent.
I praktiken kan denna siffra emellertid mycket vil vara bide korrekt och
en felaktig bild av maktfdrdelningen i de stora bolagen. I flera av de eu-
ropeiska jurisdiktionerna férekommer sa kallade zwo tier systems, med en
overvakningsstyrelse och en verkstillande styrelse; EU-kommissionens
undersokning tar i sidana fall sikte pd overvakningsstyrelsen — inte den i
realiteten foretagsledande verkstillande styrelsen.

Det ligger nira till hands att anta att andelen kvinnliga styrelseledamo-
ter i mindre noterade aktiebolag (som jimférelse till att EU-statistiken
giller de drygt 600 storsta noterade bolagen finns det omkring 650 no-
terade bolag pd Nasdaq Nordic, alltsd de nordiska bérserna utom Oslo-

¢ Gender balance on corporate boards. Europe is cracking the glass ceiling, juli 2016,
ec.europa.eu/justice/gender-equality/files/gender_balance_decision_making/1607_facts-
heet_final_wob_data_en.pdf.

7 Metodologin i statistikinhimtningen redovisas pa http://eige.europa.eu/gender-statis-
tics/dgs/browse/wmidm.
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borsen) dr mindre dn i de storsta bolagen, men sévitt jag vet finns ingen
palitlig statistik.

EU-kommissionen konstaterar att i friga om savil styrelseordféranden
som verkstillande ledningar (det vill siga den verkstillande direktoren
och dennes nirmaste medarbetare) ir andelen kvinnor typiske sett farre.

M Change in the share of women CEOs and board chairs, EU-28, October 2011 — April 2016
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Andelen kvinnliga styrelseordféranden ligger enligt EU-kommissionens
statistiska undersokningar drygt dubbelt s hogt under 2016 som under
2011, men da skall man komma ihag att i reella tal ror det sig om att
omkring 25 individer fitt nya uppdrag. Det ir alltsd svirt att dra nagra
helt sikra slutsatser av kommissionens statistik. Hur som helst verkar
det diremot vara en siker slutsats att andelen kvinnliga verkstillande di-
rektorer inte forindrats pa nagot signifikant site i de storsta europeiska
foretagen sedan 2011.

Den europeiska utvecklingen verkar i stort sett speglas i Sverige. Rege-
ringen konstaterade 1988 att andelen kvinnliga styrelseledaméter under

8 Gender balance on corporate boards. Europe is cracking the glass ceiling, juli 2016,
ec.europa.cu/justice/gender-equality/files/gender_balance_decision_making/1607_facts-
heet_final_wob_data_en.pdf.
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flera dr legat pd omkring fem procent. Andelen kvinnliga styrelseleda-
moter har sedan gradvis 6kat till dagens drygt 30-procentiga andel. En
bidragande orsak till detta har ansetts vara det tryck pa niringslivet som
dstadkommits genom hot om lagstiftning.” Samma slutsats drar for 6v-
rigt EU-kommissionen pa europeisk niva.!?

Betriffande andelen kvinnliga styrelseordforanden och verkstillande
direktorer tycks for 6vrigt andelen kvinnor i svenska noterade foretag inte
vara hégre 4n i Europa i dess helhet. Enligt Statistiska centralbyran'! var
forhéllandena under 2015 de foljande:

Kvinnor Miin Andel kvinnor — Andel miéin

Styrelseordférande 13 239 5 procent 95 procent
Verkst. direktor 16 236 6 procent 94 procent
Styrelseledaméter 482 1161 29 procent 71 procent

Andelen kvinnliga styrelseordféranden var alltsa nigot ldgre och andelen
verkstillande direktorer nagot hogre dn det europeiska genomsnittet.

For att gora bilden fullstindig bor ocksd noteras att i de statligt dgda
bolagen — det vill siga i bolag vars aktier forvaltas av regeringskansliet —
har andelen kvinnliga styrelseledaméter under ling tid legat omkring 40
procent. Betriffande kommun- och landstingsigda bolag ir det svért att
fa siker statistik, men olika indikatorer pekar pa att ungefir en tredjedel
av antalet styrelseledaméter 4r kvinnor. Samtidigt anses det finnas en icke
helt obetydlig minoritet av kommunala bolag med enbart manliga sty-
relseledamaoter.

3  Svenska lagforslag

I Sverige har tvi egentliga initiativ betriffande lagstiftning om kvotering
till bolagsstyrelser tagits. Ar 2006 presenterade Catarina af Sandeberg

% Boschini, Balans pa toppen, 2004, s. 122 f.; Henrekson, Vigar till 6kad jimstilldhet i
svenskt niringsliv, 2004, s. 32; Ds 2006:11 s. 55.

10" Gender balance on corporate boards. Europe is cracking the glass ceiling, juli 2016,
s. 2.

T www.scb.se/sv_/Hitta-statistik/ Temaomraden/Jamstalldhet/Indikatorer/Jamn-fordel-
ning-av-makt-och-inflytande/Representation-i-naringslivet/Styrelser-och-ledning-i-bors-
foretag-2015/.
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promemorian Konsfordelning i bolagsstyrelser'? och tio ar senare presente-
rades en uppf6ljning och aktualisering av 2006 ars f6rslag i justitiedepar-
tementets promemoria Jimn kinsfordelning i bolagsstyrelser.'> Som redan
antytts har frigan om kvotering till bolagsstyrelser ocksa diskuterats i
lagstiftningssammanhang vid andra tillfillen, bland annat av fortroende-
kommissionen, men i dessa fall utan att det lett till lagf6rslag.

Lagférslagen i 2006 érs och 2016 é4rs promemorior ir visentligen de-
samma. Forslagens kvoteringsregel innebir (i foreslagen ny lydelse till
8 kap. 46 ¢ § ABL) att om ett aktiebolag vars aktier tagits upp till handel
pa en reglerad marknad eller vars aktier forvaltas av regeringskansliet har
tre styrelseledamoter skall dtminstone en ledamot vara kvinna, om det
har fyra eller fem ledaméter skall &tminstone tva av dem vara kvinnor, om
det har sex till atta styrelseledamoter skall minst tre av dem vara kvinnor,
om det har minst nio styrelseledaméter skall minst fyra av dem vara kvin-
nor och om det har mer 4n nio styrelseledaméter skall minst 40 procent
av dem vara kvinnor. Fér det i och for sig osannolika fallet att en bolags-
styrelse har fler kvinnliga 4n manliga ledaméter, skall reglerna tillimpas
pa motsvarande sitt.

Kvoteringsregeln giller inte aktiebolag vars aktier listats pd en MTEF-
plattform, andra publika bolag eller privata bolag eller sirreglerade ro-
relser som banker och forsikringsbolag om de inte faller in under de
generella kriterierna. Inte heller giller det kommun- och landstingsigda
bolag.

Rittsfoljden av bristande foljsamhet mot kvoteringsreglerna ir att en
sarskild sanktionsavgift skall tas ut. Avgiften enligt 2016 érs forslag upp-
gar till mellan 250 000 kronor och fem miljoner kronor beroende pa det
felande bolagets borsvirde. Som jimforelse kan sigas att det dr omkring
140 bolag pa Nasdaq Stockholm (”Stockholmsborsen”) och inget bolag
pa NGM Equity vars borsvirde 6verskrider det hogsta troskelvirdet. Det
kan emellertid ocksd noteras att det finns 44 bolag var aktier listats pa
First North Stockholm, tre pd Nordic MTF och 13 pa AktieTorget som
skulle overskrida det ligsta troskelvirdet pa ett borsvirde om minst 500
miljoner kronor och dirmed skulle fa betala den nist ligsta sanktions-
avgiften om reglerna i lagforslaget skulle ha omfattat MTE-plattformar.

1 2016 érs forslag innefattas ocksa en regel i 9 a § lagen om styrelse-
representation for de privatanstillda som kréiver att arbetstagarorganisa-

12 Ds 2006:11.
13 Ds 2016:32.
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tionerna efterstrivar en jaimn kdnsférdelning och pa limpligt sitt och i
skilig omfattning samrider kring detta. Arbetstagarledaméter omfattas
i ovrigt inte av kvoteringsreglerna. Savitt jag kan se kunde forslaget om
skiligt samrad pa limpligt sitt lika girna ha undvarats, eftersom det ir ett
rent méalsittningsstadgande utan nigon form av sanktion.

Efter ganska omfattande debatt stod det klart att det under 2016 ska-
pats en riksdagsmajoritet bestiende av allianspartierna och Sverigedemo-
kraterna mot kvoteringsregler, sa forslaget kom aldrig att genomforas.

4 Kvoteringsregler i norsk aktiebolagsritt

Norskt niringsliv torde i internationell affirspress vara mest omtalat for
att Norge ar 2006 inforde regler om kvotering till bolagsstyrelser i a//-
menaksjeselskap (motsvarande publika aktiebolag) och statliga bolag som
innebar att minst 40 procent av styrelseledaméterna skall tillhora vart-
dera kénet vid utgangen av dr 2008 f6r att undvika tvingsupplosning. I
§ 6-11 a (1) allmenaksjeloven heter det:

7 styret i allmennaksjeselskap skal begge kjonn vare representert pa fol-

gende mite:

1. Har styret to eller tre medlemmer, skal begge kjonn vere representert.

2. Har styret fire eller fem medlemmer, skal hvert kjonn vare representert
med minst to.

3. Har styret seks til dtte medlemmer, skal hvert kjenn vere representert
med minst tre.

4. Har styret ni medlemmer, skal hvert kjenn vere representert med minst
fire, og har styret flere medlemmer, skal hvert kjenn vare representert
med minst 40 prosent.

5. Reglene i nr. 1 til 4 gjelder tilsvarende ved valg av varamedlemmer.”

I Europa finns motsvarande typer av kvoteringsregler i bland annat Is-
land, Spanien, Nederlinderna, Italien och Belgien. Dessutom i Kenya,
Indien, Australien och den kanadensiska provinsen Quebec. Lingst har
Frankrike gatt — dir skall ocksa privata aktiebolag ha 40 procent styrel-
seledamoter av vartdera konet senast 2019. Sammantaget gar den inter-
nationella rittsutvecklingen tydligt mot att fler och fler linder tillskapar
kvoteringsregler.'4

1 www.catalyst.org/legislative-board-diversity.
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De norska reglerna — och kvoteringsregler i allmanhet — har blivit fore-
mil fér ganska omfattande internationell diskussion och forskning. Det
ar svart att ge en fullstindig bild av den ekonomiska forskningen, men sa
mycket tycks emellertid std klart som att kvoteringsreglerna fungerat i sa
mitto att andelen kvinnliga styrelseledamoter i storre norska aktiebolag
placerat sig strax 6ver 40 procent. Inget norskt aktiebolag har tvangsupp-
16sts efter reglernas inférande. Inte heller synes nagot norskt publikt ak-
tiebolag ha konverterat till att bli privat p& grund av kvoteringsreglerna,'®
nagot som ofta har hivdats i debatten.

Det finns dock tecken pa att kvoteringsreglerna inte i nagon storre
utstrickning paverkat positionerna som styrelseordférande och i fore-
tagsledningar. Under 2010 var fortfarande endast fem procent av styrel-
seordféranden kvinnor, tvd procent av de verkstillande direktdrerna och
tio procent av foretagsledare nedanfor verkstillande direktérnivan.'¢ Ar
2016 tycks emellertid en annan undersékning visa att positiva effekter av
kvoteringsreglerna dr mitbara. Till att borja med konstateras i undersok-
ningen att de kvinnliga styrelseledaméter som utsags efter att kvoterings-
reglerna infordes pé objektiva grunder — nir sadant som utbildning och
inkomster mits — kunde betraktas som mer kompetenta 4n de kvinnor
som utsigs fore reglernas inforande. En intressant iakttagelse 4r att fore
kvoteringsreglerna hade betydligt fler manliga styrelseledaméter, jamfort
med kvinnliga styrelseledaméter, foretagsekonomisk examen eller MBA-
examen, medan denna skillnad i stort sett utraderats efter reformen.!”
Detta indikerar att i debatten uttryckta farhigor om att det inte skulle ga
att hitta tillrickligt kvalificerade kvinnor inte tyckts ha stimt. Studien pe-
kar ocksa pi att andelen kvinnliga foretagsledare (frimst befattningarna
omedelbart under verkstillande direktor) okat efter kvoteringsreglernas
inforande.'® Det synes diremot tveksamt om det inom den femérspe-
riod som undersokningen omfattat kan antas att ndgra vidare effekter pa
norska kvinnors stillning pa arbetsmarknaden kan iakttas.!” En 6kning
av formell kompetens — ar 2010 hade 36 procent av de kvinnliga styrelse-
ledaméterna och 22 procent av de manliga en universitetsutbildning

15 Eckbo, Nygaard, Thorburn, How costly is forced gender-balancing of corporate
boards?, s. 24.

16 Storvik och Teigen, Women on Board. The Norwegian Experience, s. 8 och 10.

17 Bertrand, Black, Jensen, Breaking the Glass Ceiling? The Effect of Board Quotas on
Female Labor Market Outcomes in Norway, s. 11.

18 Aa.s. 20.

19 Aa.s. 27.
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omfattande sex 4r eller mer — verkar ha skett efter reformen.?” Diremot
verkar det som om andelen styrelseledaméter med erfarenhet som verk-
stillande direktor minskat nigot.?!

Betriffande de ekonomiska effekterna av kvoteringsreglerna f6r norska
aktiebolag har olika resultat rapporterats. Den forsta undersékningen av
bolagsvirden efter reformen, som publicerades ar 2010, indikerade rela-
tivt stora negativa forindringar i bolagens samlade aktievirde.”? Senare
forskning tycks emellertid motsiga detta. Ar 2016 publicerade tre norska
forskare en rapport som konstaterar dels att den tidigare forskningen kan
ifrigasittas pd metodologisk grund, dels att det inte finns nagra indika-
torer pd att reformen skulle medfort negativa ekonomiska konsekven-
ser.”? Forskarna konstaterar bland annat att inga noterade bolag 6kade
styrelsens storlek (en stor styrelse 4r axiomatiskt negativ for god bolags-
styrning) till f6ljd av regelindringen och att inga noterade bolag bytte
bolagskategori for att undvika kvoteringsreglerna. Forskarna undersoker
ocksd marknadsvirdet av noterade bolag i jimférelse med en kontroll-
grupp av stora icke-noterade bolag. Resultatet av denna undersdkning
ar att de i vart fall inte har simre resultatutveckling dn kontrollgruppen.

5  Genusperspektiv

Man kan anligga olika perspektiv pa kvoteringsfragan. Ekonomiska
perspektiv har berérts, men kommer att behandlas mer utf6rligt i nista
avsnitt. Ett annat sitt att se pa kvoteringsregler dr att anligga vad som
skulle kunna kallas ett maktperspektiv. Ett sadant angreppssitt utgr fran
att kvinnors position i bolagsstyrelser for de storsta aktiebolagen innebir
att de kan utova makt i sambhillet och, dirmed, att frinvaron av sidana
positioner innebir att mindre makt kommer att utévas av kvinnor. Den
foljande diskussionen bygger pa antagandet att det finns ett samband
mellan den makt som kan utévas — eller snarare funktionen att inneha
en topposition i niringslivet —, mojligheten att fi en maktposition och
kvinnors motivation att gora niringslivskarrir.

20 Storvik och Teigen, Women on Board. The Norwegian Experience, s. 11.

21 Ast.

22 Ahern och Dittmar, The changing of the boards: The impact on firm valuation of
mandated female board representation, s. 32.

% Eckbo, Nygaard, Thorburn, How costly is forced gender-balancing of corporate
boards?, s. 23 f.
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[ en svensk forskningsoversikt® som presenterades for drygt fem 4r sedan
listas mojliga forklaringar till obalansen mellan kvinnor och min i ni-
ringslivets toppositioner:

*  Genuskontrakt, det vill siga en forforstielse om att min och kvinnor dr
olika limpade for toppositioner i niringslivet.

* Konsbaserade preferensskillnader som péaverkar synen pé till exempel
risktagande, konkurrens och karridrvilja.

Otillrickliga ekonomiska incitament, eftersom forskningen indikerar
att kvinnor i niringslivet ofta har ligre 16n 4n min med motsvarande
ansvar.

e Vilfirdssystemen kan péverka sa att kvinnor i hgre utstrickning tar pa
sig ansvar for barn och hushall och dirmed forlorar mojligheten att
gora karridr.

* Efterslipning, det vill siga traditioner och trég utveckling kan ha bety-
delse.

Det synes vara svart att vetenskapligt beldgga att forekomsten av struk-
turella bias hos dem som utser bolagsstyrelser mot att utse kvinnliga
styrelseledamater, men statistiken fére och efter inforande av kvoterings-
regler, eller hot om sidana, visar i vart fall att det varit svart for nirings-
livet att pé egen hand skapa nagorlunda jimstillda bolagsstyrelser. Utan
yttre tryck har lite hint. Det kan uppfattas som en indikation pa att
genusargumenten inte kan avfirdas utan vidare.

Niraliggande 4r synsittet att forekomsten av kvinnor pa ledande po-
sitioner i niringslivet 4r viktig for att inte befintliga makestrukturer skall
bevaras och, dirmed, kvinnor inte kunna ta sig fram till sidana positio-
ner som deras kompetens motiverar. Det senare kan beskrivas som ett sa
kallat glastak. Aven om andelen kvinnliga chefer i niringslivet pa ligre
och mellannivi 6kat, rader obalans i toppskiktet.”> Denna obalans kan
inte forklaras med att kvinnor i niringslivet skulle ha generellt simre me-
riter an min. Tva principiella forklaringar skulle kunna tinkas, antingen
att kvinnor inte vill géra niringslivskarridr eller att kvinnor diskrimineras
i institutionell mening. Dessa forklaringar utesluter inte varandra — kvin-
nor kanske inte dr motiverade att gora karridr for att de diskrimineras.
Glastaksteorin har nyanserats i forskningen. En bittre forstéelse for de

24 Eklund, Varfor si fi kvinnor i svenska bolagsstyrelser?, s. 7 ff.
> Boschini, Balans pd toppen. Incitament for en jimnare representation av kvinnor och
min i ndringslivets ledning, s. 84.
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hinder som kan méta i en niringslivskarridr nas genom att den kombine-
ras med en glasviggsteori. Det finns undersékningar som visar att kvinnor
som nér chefspositioner i niringslivet oftare gor det inom omraden som
human resources, information, och juridik 4n inom produktion, teknik
och férsiljning. Det dr oftast frin det senare omradet som chefer pa topp-
positioner himtas.”® Med en traditionell syn pa vilken kompetens som
beh6vs i en bolagsstyrelse innebdr den professionella bakgrunden hos
min och kvinnor i mellanchefsnivé ytterligare ett hinder mot kvinnors
avancemang och, sannolikt, deras motivation till att géra en niringslivs-
karridr.

I en relative nyligen publicerad uppsats presenterar en internationell
forskargrupp ett kontextuellt synsitt pa hur olika samhillsfaktorer sam-
verkar for att underlitta eller forsvéra f6r kvinnor att nd ledande posi-
tioner i niringslivet i allmidnhet och styrelsepositioner i synnerhet. Det
schema som utvecklas har forst skapats av den tyske forskaren Christian
Welzel.”” Det innehéller tre parametrar, nimligen action resources, eman-
cipative values och civic entitlement. Nir forskargruppen anpassat det till
ett board gender diversity framework®® far Welzels schema foljande utse-
ende:

External condition Psychological orientation  Institutional regulation
Components ACTION RESOURCES EMANCIPATIVE CIVIC ENTITLE-
VALUES MENT
Generating Socio-economic devel- Emancipative culture Extension of emancipa-
process opment change tive social, political and

economic rights
Causal
direction l l l
BOARD GENDER DIVERSITY (FEMALE BOARD PARTICIPATION)

Women have the capa- Women have the Women have the guar-
bilities to take leadership ~ motivation and societies’  antees to take leadership
roles on board level support to take leadership  roles on board level

roles on board level

26 Boschini, Balans p4 toppen. Incitament for en jimnare representation av kvinnor och
min i niringslivets ledning, s. 78 ff.

%7 Welzel, Freedom rising: Human empowerment and the quest for emancipation, s. 44.
8 Brieger, Francoeur, Welzel, Ben-Amar, Empowering Women: The Role of Emancipa-
tive Forces in Board Gender Diversity, s. 4 f.
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Med action resources avses de samhillsresurser som kvinnor har tillgang
till i form av till exempel hilso- och sjukvard, utbildning, barnpassning
och ekonomisk ersittning. I de flesta samhillen som har infort kvote-
ringsregler dr dessa resurser atminstone i formell mening relativt jamt for-
delade mellan min och kvinnor. Med emancipative values avses motiva-
tion att ta pé sig ledande uppgifter i allmidnhet och, i detta sammanhang,
styrelseuppdrag eller foretagsledande roller i synnerhet. Emancipative
values brukar, menar forskarna, foljas 4t — men inte nédvindigtvis vara
desamma — hos min och kvinnor. De kan alltsd ses som kulturellt be-
tingade — det vill siga forvintan dr att i ett samhille ddr en hég andel min
har uppfattningen att styrelseuppdrag 4r en manlig domin, kan ocksé en
hég andel kvinnor forvintas ha samma uppfattning, Civic entitlement,
slutligen, beskriver den ritt som tillkommer specifikt kvinnor i form av
kvotering, férbud mot diskriminering och liknande.

Modellen har enligt min uppfattning forklaringsvirde nir styrelse-
representationsfragan diskuteras ur ett genusvetenskapligt perspektiv.
Om de grundliggande samhillsresurserna dr ndgorlunda jimt fordelade,
till exempel genom att utbildnings- och karridrméjligheter 4r 6ppna pa
likartat sitt for kvinnor och min finns férutsittningarna for att kvinnor
skall fa ledarskapspositioner i niringslivet. Det ppnar ocksa for att kvin-
nor skall vara motiverade att arbeta for att uppna sddana positioner. Hur
stor motivationen verkligen dr kan bero olika faktorer, men tillgingen till
grundliggande resurser, foredéme i form av kvinnor med toppositioner
och mojligheten att lyckas med en niringslivskarridr har sikert stor be-
tydelse. Motivationen péverkas dirmed av det rittsliga ramverket — om
kvinnors karridr fir stdd i form av till exempel kvoteringsregler gor det
att det finns fler kvinnor som nar toppositioner och dirmed kan fungera
som forebilder samtidigt som mojligheten att lyckas med en niringgslivs-
karridr pa en aggregerad nivd bor oka. P sikt bor dels den faktiska ut-
vecklingen (med fler kvinnliga styrelseledaméter och foretagsledare) och
handlingsdirigerade regler om kénssammansittning i bolagsstyrelser pa-
verka sdvil mins som kvinnors syn pa vad som ir normalt, det vill siga
emancipative values forindras.

Sammantaget tycks det som om det i den vetenskapliga litteraturen
finns stod for att kvoteringsregler, som i och for sig inte nédvindigtvis
behover aterfinnas i lag, har betydelse f6r kvinnors mojligheter att na
toppositioner i niringslivet och dirmed ocksé f6r den makt de kan utéva
i dessa positioner.
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6  Ekonomiska perspektiv

En betydande del av forskningen om kvotering har fokuserat pa ekono-
miska effekter. I allmidnhet kan den ekonomiske inriktade forskningen
delas upp i tva delar, dels forskning som undersoker effekterna pa avkast-
ning och resultat av konssammansittning i bolagsstyrelser, dels forskning
som undersoker bolagsstyrningseffekter av kvotering. Jag kommer i det
foljande i stort sett att folja denna uppdelning. Forst finns det emellertid
anledning att gora nigra generella iakttagelser om vad den ekonomiska
forskningen egentligen tar sikte pd och att vildigt kortfattat diskutera
hur grundliggande bolagsstyrningsteori paverkar vilka slutsatser som kan
dras av forskningsresultaten.

En forsta friga dr vad som egentligen mits i den ekonomiska forsk-
ningen? Vid forsta paseende ir det de ekonomiska effekterna av kons-
diversifierade styrelser. Om resultaten studeras dr det emellertid inte si-
kert att det som mits dr skillnaden mellan min och kvinnor som har
styrelseuppdrag. Studier av manliga och kvinnliga styrelseledamoters
kompetensprofil efter kvoteringsreformer indikerar som visats i det fore-
gdende att deras kompetensprofiler inte 4r desamma. Kvinnliga styrelse-
ledaméter ér typiske sett yngre, har hogre utbildning och erfarenhet frin
ett vidare filt 4n manliga styrelseledaméter; manliga styrelseledaméoter
har 4 andra sidan i allminhet storre erfarenhet av verkstillande uppgif-
ter i foretagsledningar. Det ligger dirfor nira tillhands att dra slutsatsen
att de skillnader som kan visas i styrelsesammansittning fore och efter
kvoteringsreformer — eller for den delen om andelen kvinnliga styrelse-
ledaméter 6kar av andra skil — lika vil kan vara hinforliga till att man
far styrelseledaméter med mera varierad kompetensprofil dn vad som ér
fallet med styrelser med nistan bara manliga ledaméter.

Det ir ocksa viktigt att sdtta forskningen om effekter av kvotering och
konsdifferentiering i sitt bolagsstyrningssammanhang. Bolagsstyrning
kan betraktas som ett sdvil juridiskt som ekonomiskt forskningsfilt. Hu-
vudfrigorna i bolagsstyrningsdiskussionen 4r hur olika intressekonflik-
ter i och kring ett aktiebolag skall hanteras. Den kanske mest typiska
intressekonflikten uppkommer mellan aktiefigarna som tillskjutit egen-
dom till bolaget och bolagsledningen som skall férvalta den tillskjutna
egendomen. Nir egendomen tillskjuts uppkommer ett intresse for aktie-
dgarna av att 6vervaka hur den skots, sa att de fir si mycket avkastning
som mojligt. For bolagsledningen kan det emellertid vara mer intressant
att forvalta den tillskjutna egendomen si att den egna karridren frim-
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jas (imperiebyggande) eller till egen vinning. Det uppkommer alltsa ett
overvakningsbehov for aktieigarnas del i férhallande till bolagsledningen.
Denna évervakningsuppgift skall fullgéras av bolagsstyrelsen.

Aven om bolagsstyrelsens 6vervakningsuppgift ir viktig har den ocksa
andra funktioner. Detta kommer for svenskt vidkommande till uttryck i

8 kap. 4 § aktiebolagslagen:

”Styrelsen svarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets an-
geldgenheter.

Styrelsen skall fortlspande bedéma bolagets och, om bolaget 4r moder-
bolag i en koncern, koncernens ekonomiska situation.

Styrelsen skall se till att bolagets organisation &r utformad sé att bokfs-
ringen, medelsférvaltningen och bolagets ekonomiska forhallanden i 6vrigt
kontrolleras pa ett betryggande sitt.

Om vissa uppgifter delegeras till en eller flera av styrelsens ledaméter eller
till andra, skall styrelsen handla med omsorg och fortlspande kontrollera
om delegationen kan uppritthallas.”

Med jimna mellanrum har det gjorts undersokningar bland aktivt verk-

samma styrelseledaméter vilka uppgifter de anser vara de viktigaste i sty-

relsearbetet. I savil svenska som internationella undersékningar brukar

svaren bli ungefir de féljande:

* Tillsitta, lopande utvirdera och vid behov avsitta verkstillande direk-
tor.

* Fatta beslut om bolagets finansiella och industriella strategier.

* Fungera som “bollplank” till verkstillande direktor.

* Arbeta med compliance.”®

I dessa undersokningar kommer 6vervakningsuppgiften till uttryck i
den férsta och andra punkten. Det 4r rimligt att anta att styrelsens olika
funktioner far olika vikt under ett bolags olika livsstadier. I ett moget
aktiebolag dr sannolikt évervakningsfunktionen den viktigaste, medan
bollplanksfunktionen sannolikt kan vara vil s& viktig i ett bolag som
ar under uppbyggnad. De olika tyngdpunkterna stiller olika krav pa
styrelseledamoternas kompetens. I ett uppstartsforetag kan man anta att
det dr viktigare med styrelseledaméter som har branschkunskap och er-
farenhet av foretagsledning 4n i ett moget bolag. I det senare kan man

9 Stattin, Foretagsstyrning, s. 94 f.; Eklund och Stattin, Aktiebolagsritt och aktiemark-
nadsritt, s. 251.
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anta att det i stdllet ar styrelseledaméternas kompetens att 6vervaka verk-
samheten som ir avgérande. Hir finns ett majligt samband mellan kvo-
tering — jag har tidigare konstaterat att kvinnliga styrelseledaméter har en
bredare kompetensbas, medan manliga oftare har erfarenhet av uppdrag
som verkstillande direktor.

Forskningen visar ocksa visst stdd for att kvinnliga styrelseledaméter
— eller om det ir styrelseledaméter med en annan kompetensprofil dn att
ha varit verkstillande direkt6r i branschen — dr mer benigna att beakta
samhillsfaktorer och andra "bolagsfrimmande fakta”, att se till att bola-
get tar samhillsansvar®® och mindre benigna till excessivt risktagande.’!
Det ar intressant att notera att det diskuterats sirskilt vilka effekter kvo-
teringsregler skulle kunna fd i bank- och finanssektorn.** Redan nu finns
en regel om konsdifferentiering i det EU-réttsliga ramverket for banker
och vissa andra finansiella foretag. I artikel 91.10 av fjirde kapitaltick-
ningsdirektivet® finns en regel som anses kriva att andelen manliga och
kvinnliga styrelseledaméter beaktas:

"Medlemsstaterna eller de behériga myndigheterna ska kriva att instituten
och deras respektive nomineringskommittéer beaktar en bred uppsittning

30 Hyun, Yang, Jung, Hong, Women on Boards and Corporate Social Responsibility,
s. 18 £. (positivt samband); Harjoto, Laksmana, Lee, Board Diversity and Corporate So-
cial Responsibility, s. 657 (diversifierad styrelsesammansittning har betydelse); Kaspereit,
Lopatta, Matolcsy, Board Gender Diversity and Dimensions of Corporate Social Respon-
sibility, s. 57 £. (kvinnliga styrelseledaméter har betydelse for beslutsfattandet); Bernardi
och Threadgill, Women Directors and Corporate Social Responsibility, s. 19 f. (positivt
samband).

31 Lenard, Yu, York, Impact of board gender diversity on firm risk, s. 13 f.; Chen, Ni,
Tong, Gender Diversity in the Boardroom and Risk Management: A Case of R&D In-
vestment, s. 614 ff.; Bernile, Bhagwat, Yonker, Board Diversity, Firm Risk, and Corporate
Policies, s. 28 f. Men Sila, Gonzalez, Hagendorff, Women on Board: Does boardroom
gender diversity affect firm risk? (se bl.a. s. 45 f.) ger inte anledning att dra ndgra sirskilda
slutsatser om risktagande och styrelsesammansittning.

32 Setiyono och Tarazi, Does diversity of bank board members affect performance and
risk? Evidence from an emerging market, s. 23 f. (det ir intressant att konstatera att di-
versifiering avseende kon hade positiv betydelse, medan etnisk diversifiering hade negativ
betydelse i indonesiska banker); se ocksd for en mer brett upplagd studie, med likartade
resultat, Mateos de Cabo, Gimeno, Nieto, Gender Diversity on European Banks” Boards
of Directors, s. 157 f.

3 Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om be-
hérighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vir-
depappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv
2006/48/EG och 2006/49/EG.
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egenskaper och kunskaper vid utnimning av ledaméter till sina lednings-
organ och dirfér infor en policy som frimjar méngfald i ledningsorganet.”

Om forskningsresultaten om att kvinnliga styrelseledaméter dr mer be-
nigna att undvika excessivt risktagande stimmer, kanske ett hardare krav
pa kvotering till bankstyrelser skulle ha storre reell effeke 4n de nu hért
kritiserade reglerna om bolagsstyrning i banker?** A andra sidan finns
det en omfattande tysk undersokning av verkstillande bolagsledningar i
tyska banker (dessa dr organiserade i en si kallad Vorstand eller verkstil-
lande styrelse, medan &vervakningsfunktionen handhas av Aufsichtsrar
eller 6vervakningsstyrelse) mellan 1994 och 2010.% Slutsatserna i denna
undersékning kan sammanfattas med att skifte pd verkstillande befatt-
ningar som medfér foryngring, fler kvinnliga befattningshavare eller fler
innehavare av doktorsgrad far betydelse for risktagandet. Fler yngre och
kvinnliga befattningshavare leder till ett hogre risktagande, i vart fall in-
ledningsvis. Nagot som forfattarna forklarar med jimforelsevis ligre er-
farenhet hos nytilltridande befattningshavare. Diremot leder en hogre
andel befattningshavare med doktorsgrad till ligre risktagande.?®
Resultaten av den tyska undersokningen behover emellertid inte fal-
sifiera hypotesen att mer diversifierade styrelser, dven i banker, leder till
bittre bolagsstyrning. Det finns tva faktorer i den tyska undersékningen
som behover diskuteras vidare. For det forsta tar den sikte pd verkstillande
befattningshavare — hypotesen om bittre bolagsstyrning giller tvirtom
i forsta hand styrelser med overvakningsfunktion. Det skulle till och
med kunna uppfattas som rimligt att diversifiering som leder till mindre
branschkunskap i verkstillande ledningar leder till 6kat risktagande, helt
enkelt pa grund av bristande erfarenhet. Det som 4r en nackdel i verkstil-
lande funktioner skulle allts i teorin faktiskt kunna vara en fordel i en
overvakningsfunktion. For det andra visar den tyska undersokningen pa
en koppling mellan kompetens och effektivitet — att en sddan koppling dr
antagbar och att kompetens efterstrivas i bolagsstyrelser har nog inte ifra-
gasatts i den seri6sa diskussionen. Fragan dr emellertid vilken kompetens
som efterfragas — i verkstillande ledningar 4r det industriell och finansiell

3 Jfr Enriques och Zetzsche, Quack Corporate Governance, Round III? Bank Board
Regulation Under the New European Capital Requirement Directive (2014).

% Berger, Kick, Schaeck, Executive board composition and bank risk taking (2012).

36 A, s. 39.
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kompetens, i bolagsstyrelser behover sidan kompetens kompletteras med

mer allmin bolagsstyrningskompetens och med annan kunskap.

I en kritik av diversifieringskraven CRD IV pekar Enriques och Zetz-
sche®” pa flera faktorer som péverkar effekterna av diversifiering i bank-
styrelser:

1. Huruvida bankens institutionella bolagsstyrning 4r kapabel eller min-
dre kapabel.

2. Huruvida affirsmiljén runt banken kriver snabb anpassning till om-
virldsforindringar.

3. Huruvida det foreligger informationsasymmetrier mellan personer
som har exekutiva uppdrag i bankledningen och personer som har
mer renodlade dvervakningsfunktioner.

4. Huruvida banken kan karaktiriseras som mogen utifrin dess alder
och tillvixtfas.?®

Forfattarna konstaterar utifrin en litteraturstudie att en bank med ka-
pabel bolagsledning har mindre att vinna, medan en daligt styrd bank
har mer att vinna fran diversifiering. Vidare att snabba behov av férind-
ringar gor att diversifiering kan vara negativ och att detsamma giller om
det foreligger stora informationsasymmetrier. Slutligen konstateras att ju
tidigare en bank befinner sig i tillvixtfas, ju mer negativ ir effekten av
diversifiering i styrelsen.

Enriques och Zetzsches slutsatser dr intressanta men egentligen inte
sarskilt 6verraskande. De kan ses i ljuset av det tidigare konstaterandet att
det frimst 4r i mogna och omfattande foretag, dir 6vervakningsfunktio-
nen hos styrelsen ir viktigast som kvoteringsregler haft positiva effekter.
Det ir inte sirskilt férvanande att detsamma giller for banker. En annan
sak dr att forfattarnas kritik belyser risken med one size fits all-regler pa
finansmarknaden — banker 4r inte enhetliga foreteelser.

Huvuddelen av den ekonomiska forskningen om konsdiversifiering
och kvotering ror huruvida det gar att siga nigot om bolags virde eller
finansiella resultat paverkas. Utgangspunkten f6r diskussionen 4r da kvo-
tering till bolagsstyrelserna i mogna noterade bolag. Som med mycken

37 Enriques och Zetzsche, Quack Corporate Governance, Round III? Bank Board Regu-
lation Under the New European Capital Requirement Directive (2014). Diskussionen
presenterades av Enriques pd konferensen Banks in Europe: Regaining Trust and Securing
Continuity, 3—4 April 2014.

38 Enriques och Zetzsche, Quack Corporate Governance, Round I1I? Bank Board Regu-
lation Under the New European Capital Requirement Directive, s. 11.
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ekonomisk forskning spretar resultaten. Numera skulle forskningsliget
kunna sammanfattas med att majoritetsuppfattningen ir, for det forsta,
att kvotering inte paverkar bolags finansiella resultat negativt, for det an-
dra, att det finns en tydlig tendens om att de finansiella resultaten i bolag
med en signifikant andel kvinnliga styrelseledaméter (och sannolikt det
motsatta dven om det 4r omdjligt att mita eftersom det inte finns dill-
rickligt minga bolag med kvinnlig styrelsemajoritet) 4r bittre 4n i andra
bolag.*

Forskningen visar alltsd i vad som verkar vara de flesta fall en korrelans
mellan férekomsten av kvinnliga styrelseledaméter och positiva finan-
siella resultat. Diremot finns det savitt jag kdnner till ingen undersdkning
som entydigt visar en kausaliter. Sambanden 6ppnar for olika tolkningar.
Det kan vara si att férekomsten av kvinnliga styrelseledaméter leder till
att bolag skots si att de blir mer framgangsrika. Det kan ocksd vara sa
att framgangsrika — nyskapande — bolag 4r noga med att utse kvinnliga
styrelseledamoter. En sista forklaring skulle kunna vara att kvinnliga sty-
relseledamoter genom att tillféra breddad kompetens i bolagsstyrelserna
dstadkommer att diskussionen infor styrelsebeslut blir mera méngfacet-
terad och bittre belyser olika handlingsalternativ och effekter. For egen
del lutar jag 4t att den sista forklaringen 4r den mest plausibla.’

3 Terjesen, Barbosa Couto, Morais Francisco, Does the presence of independent and
female directors impact firm performance? A multi-country study of board diversity,
s. 457 ff.; Homan, Dutch board diversity and firm performance, s. 33 ff.; Pechersky,
Diversity in Board of Directors: Review of Diversity as a Factor to Enhance Board Per-
formance, s. 91 ff.; Ferreira, Board Diversity, s. 234 ff. konstaterar att korrelans mellan
kvinnliga styrelseledaméter och resultat ofta kan visas, men menar att effekterna ar olika
beroende pé vilka bolag man talar om. Institutional Shareholder Services har i ett review
paper, Gender Diversity on Boards: A Review of Global Trends (sept. 2014) utgétt frin
att den pigiende kningen av andelen kvinnliga styrelseledaméter beror bade pé policy-
skiil och ekonomiska skil. Det tycks finnas en svag tendens i den ekonomiska forskningen
att den forskning som publicerades kring 2005 4r mer negativ och den forskning som
publicerades kring 2015 eller dérefter mer positiv till kvoteringseffekter. Det dterstdr att
se om det 4r en tendens som haller i sig.

40 En intressant studie har gjorts av Lisa M. Fairfax i The Bottom line on board diversity:
A cost-benefit analysis of the business rationales for diversity on corporate boards (2005).
Fairfax ir kritisk mot de ekonomiska argument som framférs, men konstaterar efter en
omfattande genomgang att de ir relevanta, men ofta dverdrivs (s. 810 ff.). Savitt jag kan
se talar mycket for att Fairfax har ritc — det finns birande ekonomiska argument, men de
ir inte relevanta i alla sammanhang och for alla bolag.

175



I det brittiska niringslivet tycks argumenten for diversifierade styrelser
fate faste i och med den rapport som Lord Davis of Abersoch limnade till
den brittiska regeringen i oktober 2015.4!

Under de senaste dren har diskussionen om hallbarhet i férvaltningen
av aktiebolag nirmast exploderat. Utan att gi in pd hillbarhetsdiskus-
sionen i detalj vill jag i detta sammanhang, avslutningsvis, framféra hy-
potesen att forvaltningen blir mer hallbar med diversifierade styrelser.
Forskningen tycks stodja hypotesen genom att diversifierade styrelser har
bredare kompetens, beaktar fler faktorer fore beslut och ir mindre be-
nigna till excessivt risktagande.

7 EU:s direktivforslag

EU-kommissionen har publicerat ett forslag till direktiv om kvotering till
bolagsstyrelser.*> Den huvudsakliga regeltexten om kvotering aterfinns i
forslagets artikel 4(1), som lyder som féljer:

"Medlemsstaterna ska se till att bérsnoterade foretag dir firre in 40 procent
av de icke verkstillande styrelseledaméterna tillhér det underrepresenterade
kénet utnimner sidana styrelseledaméter efter en jimforande analys av de
sokandes meriter med hjilp av i forvig faststillda, klara och tydliga, neu-
tralt utformade och otvetydiga kriterier for att uppna 40 procent senast den
1 januari 2020, eller senast den 1 januari 2018 i bérsnoterade offentliga
foretag.”

Forslaget fortsitter med bland annat att antalet styrelseledaméter skall
vara sa ménga att 40 procent-malet skall kunna uppnas, att skande av
det underrepresenterade konet ges foretride om de utifrin en bedémning
av lamplighet, kompetens och yrkeserfarenhet, att aktuella foretag pa en
avvisad sokandes begiran skall redogdra for anvinda urvalskriterier och
att de skall kunna bevisa att reglerna efterlevts.

Forslaget 4r sa dumt att jag hdpnar. Den svenska Gversittningen ir
visserligen onddigt daligt utférd, men dven de andra sprikversionerna
ger uttryck for en fullkomlig of6rstielse for vad det dr som skall reg-
leras (ibland kan jag avundas engelsminnen). Det tycks som att EU-

41 Davies of Abersoch, Improving the Gender Balance on British Boards, okt. 2015.
42 Forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om en jimnare konsfordelning
bland icke verkstillande styrelseledaméter i borsnoterade foretag och dirmed samman-

hingande dtgirder COM (2012) 614 final.
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kommissionen uppfattat att styrelseval sker som nigon form av offentligt
anstillningsforfarande, vilket inte alls ér fallet. Det finns inga sokande,
inga objektiva meriter, bolaget kan inte motivera nagonting, eftersom
det ir aktiedgarna som fattar beslutet genom val, inte utnimning som
kommissionen tycks tro, och det gér inte att faststilla nagra meningsfulla
neutrala kriterier i forvig eftersom styrelseledaméternas fortroende hos
dgarna dr avgorande.

Vad EU-kommissionen borde gora ir att likt den svenske lagstifta-
ren titta pa de norska reglerna. Kvoteringsregler bor inte forséka paverka
det interna beslutsfattandet, utan skall angripa det yttre uttrycket, det
vill siga det antal styrelseledaméter av vartdera konet som blir valda. Da
kan val av styrelseledaméter av det underrepresenterade konet under ett
troskelvirde sanktioneras och det kan limnas till bolagen att se till att
regelefterlevnaden blir tillfyllest.

8  Nagra rittspolitiska kommentarer

Det dr virt att citera ett lite lingre parti i ett brev den 23 maj 1996 frin
den verkstillande direktéren i ett amerikanskt IT-foretag:

"The semiconductor business is a tough one with significant competition

from the Japanese, Taiwanese, and Koreans. There have been more corpo-

rate casualties than survivors. For that reason, our Board of Directors is not

a ceremonial watchdog, but a critical management function. The essential

criteria for Cypress board membership are as follows:

* Experience as a CEO of an important technology company.

* Direct expertise in the semiconductor business based on education and
management experience.

¢ Direct experience in the management of a company that buys from the
semiconductor industry.

A search based on these criteria usually yields a male who is 50-plus years
old, has a Masters degree in an engineering science, and has moved up the
managerial ladder to the top spot in one or more corporations. [...] We
would quickly embrace the opportunity to include any woman or minority
person who could help us as a director, because we pursue talent -- and we
don’t care in what package that talent comes.

[...]

Choosing a Board of Directors based on race and gender is a lousy way to
run a company. [we] will never do it. Furthermore, we will never be pres-
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sured into it, because bowing to well-meaning, special-interest groups is
an immoral way to run a company, given all the people it would hurt. We
simply cannot allow arbitrary rules to be forced on us by organizations that
lack business expertise.”

Citatet ger uttryck for en traditionell syn pa styrelsearbete och kompe-
tens. Denna syn behéver inte vara fel i ett uppstartsbolag, men stim-
mer numera inte med forskningsfronten i bolagsstyrning i stort. Den 4r
ddremot fortfarande relativt vanlig.

I denna artikel har jag diskuterat kvotering och styrelsesammansitt-
ning. Jag har konstaterat att det finns ett visst men tydligt st6d f6r upp-
fattningen att jimn konsférdelning 4r ekonomiskt effektiv och hallbar
i vart fall i storre borsnoterade bolag. Detsamma giller sannolike, dven
om det inte finns nigon forskning, ocksd i stora statliga, kommunala
och privatigda bolag som inte 4r borsnoterade. Jag har ocksd konstaterat
att mycket talar for att kvoteringsregler — oavsett om de férekommer i
lagstiftning eller uttrycks pa annat sitt — sannolike ir effektiva ur jim-
stilldhetsaspekt.

En mojlig invindning mot kvoteringsregler 4r att det visserligen tycks
som om den finansiella forskningen nu visar pd korrelans mellan jimn
konsfordelning och finansiella resultat, men den har inte lyckats visa kau-
salitet. Vi ver med andra ord inte hur det forhaller sig. De positiva effek-
terna dr alltsd inte verenskapligt bevisade. Detta motargument 4r emeller-
tid inte ett birkraftigt argument mot lagstiftning (eller annan reglering)
av styrelsesammansittning. Det 4r relativt ofta som lagstiftning sker utan
att man kan forutse det ekonomiska utfallet av regleringen med siker-
het och i detta fall finns det som konstaterats i det foregdende gott om
indikatorer som pekar pd att jimn kénssammansittning dr ekonomiske
effektivt och hallbare.®?

Ett annat argument som ibland framférs mot kvoteringsregler ir att
det 4r ett ingrepp i den privata dganderitten. Huruvida ingrepp i den
privata dganderitten ir forenliga med regeringsformens rittighetsstad-
ganden far avgdras efter en proportionalitetsprovning. Det blir alltsd i
detta fall en avvigning mellan intresset av att samhillet inte reglerar sty-
relsesammansittningen och de argument som kan féras fram for en reg-
lering. Jag har svart att se att skyddet for den privata dganderitten skulle

4 FEklund och Stattin, An Overview of Economics and Regulation, Merononoriuni
po0OJIeMH Cy4acHOi MOMITHYHOT ekoHoMil, (2011).
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vara ett verksamt argument mot kvotering i storre samhillsviktiga bolag,
men forhallandena kan kanske vara annorlunda i friga om mindre verk-
samheter som saknar reell samhillsbetydelse tagna var for sig. Tankbara
troskelvirden dr till exempel huruvida bolagets aktier dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad eller MTE dess omsittning eller antalet
anstillda. Emellertid 4r det, som det uttryckts, ingen minsklig rittighet
att bedriva niringsverksamhet i aktiebolagsform och redan nu finns det
atskilliga regler — 737 paragrafer bara i aktiebolagslagen — som den som
vill bedriva sadan niringsverksamhet maste beakta.

Om kvoteringsregler skall inforas méste det emellertid bestimmas hur
de ska utformas. Utifran diskussionen i det foregaende skulle jag for egen
del stanna for att infora sidana for de storsta aktiebolagen, det vill siga de
aktiebolag vars aktier tagits upp till handel pi en reglerad marknad, det
vill siga de noterade bolagen. Det finns tva skil till detta.

For det forsta dr noterade bolag typiske sett sa mogna och etablerade
att det finns anledning att anta att styrelsens overvakningsfunktion ir
dess viktigaste uppgift. Som framkommit tycks bredd i styrelsens kompe-
tens gynna 6vervakningsfunktionen.

For det andra dr noterade bolag stora, omfattande och av betydelse i
samhillet. Det ligger da nira tillhands att samhillet har ett intresse av hur
de styrs. Redan de befintliga reglerna i 7 och 8 kap. aktiebolagslagen an-
ses delvis uppburna av samhillsintressen. Det finns helt enkelt ett berdc-
tigat samhillsintresse av effektivitet och héllbarhet i forvaltningen. Hir
kan ocksa jimstilldhetsaspekten fa argumentativ betydelse.

P4 samma sitt kan det ocksa for i vart fall statliga aktiebolag av ndgon
dignitet och for vissa sirskilt riskfyllda verksamheter, sisom bankverk-
samhet, finnas ett samhillsintresse av hur verksamheten bedrivs. I det
senare fallet 4r intresset av att inte excessiva risker tas i verksamheten
sarskilt stort av s kallade finansiella systemstabilitetsskal.

Aven om denna uppsats intar en positiv ritespolitisk hallning till regle-
ring av styrelsesammansittning 4r det inte givet att det maste ske genom
lagstiftning. Redan nu innehéller sjilvregleringsinstrumentet Svensk kod
for bolagsstyrning en regel om att jimn konsférdelning bor efterstrivas
som ir tillimplig for noterade bolag:

”Styrelsen ska ha en med hinsyn till bolagets verksamhet, utvecklingsskede
och férhillanden i 6vrigt indamélsenlig sammansitening, priglad av ming-
sidighet och bredd avseende de bolagsstimmovalda ledaméternas kompe-
tens, erfarenhet och bakgrund. En jimn kénsfordelning ska efterstrivas.”
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Kodregeln skall tillimpas enligt den si kallade "folj-eller-férklara-princi-
pen”, som innebir att om ett bolag avviker skall en férklaring publiceras i
bolagets arliga bolagsstyrningsrapport. Det finns inget noterat bolag som
har forklarat sig inte efterstriva en jimn konsfordelning, men 4 andra
sidan 4r inte regeln sirskilt férpliktigande. Om utvecklingen fortsitter
att gi mot jamnare konsfordelning kanske den @nda ir tillricklig. Annars
finns det enligt min uppfattning rittspolitiska motiv for en reglering —
antingen i form av en starkare uttrycke plikt att uppnd jimn konsfordel-
ning i Svensk kod f6r bolagsstyrning eller genom lagstiftning.

9  Slutord

I denna uppsats har jag diskuterat kvoteringsregler till bolagsstyrelser. For
egen del har jag mot bakgrund av vad jag uppfattar om den ekonomiska
forskningen, konkluderat att det finns skl att overviga kvoteringsregler
for i vart fall de storre borsnoterade aktiebolagen. Kanske ocksé for andra
aktiebolag — eller for den delen andra entiteter — som har tillrickligt om-
fattande verksamhet for att vara samhillsviktiga. Diremot bor viss varlig-
het iakttas med hur regleringen utfors, om det 6ver huvud taget skall ske
i form av lagstiftning.
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