Norges miljg- og

|_ J biovitenskapelige

N universitet

Masteroppgave 2023 30 stp
Handelshgyskolen NMBU

Kvinner i ledelsen: Har det noen
effekt?

Hvordan er kjgnnsbalansen i toppledelsen i norske
selskaper? Gir flere kvinner i ledelsen gkt
avkastning?

Siri Bratet og Varin Gulbrandsen
Master i @konomi og Administrasjon




Forord

Denne masteroppgaven markerer slutten av var mastergrad i gkonomi og administrasjon ved
Norges Miljg- og Biovitenskapelige Universitet. Oppgaven er skrevet gjennom varsemesteret,

samt deler av sommeren og utgjar 30 studiepoeng av hovedprofilen finans.

Arbeidet med denne studien har veert et spennende prosjekt og gitt oss et solid innblikk inn i
ulikestillingen vi i dag star overfor i nzringslivet. Med et gnske om a kunne bidra med mer
kunnskap om emnet videre inn i arbeidslivet har dette veert et givende prosjekt som har gitt
0ss mer innsikt i et tema som har veert belyst lenge, men som fortsatt er hgyst aktuelt den dag
i dag.

Vi vil rette en stor takk til vare veiledere Ole Gjglberg og Marie Steen for deres innsats og
talmodighet med a veilede oss og gi 0ss god konstruktiv kritikk bade gjennom varsemester og
gjennom sommeren. Vi har mgtt pa en god del utfordringer begge to som farte til at vi sa oss
ngdt til & utsette, men sammen har vi klart a stgtte og motivere hverandre gjennom sommeren.

Vi gnsker ogsa a rette en stor takk til var studieveileder for stetten og forstaelsen vi har fatt.



Sammendrag

Denne utredningen tar for seg andelen kvinner i toppledelsen i store norske selskap for a
avdekke situasjonen i dag, samt teste hvorvidt det er en sammenheng mellom andel kvinner i

toppledelsen i norske barsnoterte selskap og aksjeavkastning.

Til tross for hgy likestilling i Norge skiller toppledelsen i naeringslivet seg ut ved fortsatt a
veere betydelig mannsdominert. Over lengre tid har dette blitt forsgkt utjevnet, blant annet
med et lovkrav om minst 40 prosent kvinner i styrene til de barsnoterte selskapene. Til tross
for at dette har vist seg a ikke fungere etter sin hensikt, har regjeringen i ar fremmet et nytt
forslag om at dette na ogsa skal omfatte selskaper som ikke er notert pa bgrsen. Hensikten
med dette argumenteres med at det skal bidra til mer veloverveide beslutninger ettersom det

skaper et bredere perspektiv og dermed vil ha positive gkonomiske effekter for selskapene.

Pa bakgrunn av dette har vi tatt for oss andelen pa kvinner i topplederstillinger i Norge og
systematisert statistikken om kvinner i administrative lederstillinger. Dette for a forsgke a
finne svar pa mekanismene som ligger til grunn for at kvinner fortsetter a vere
underrepresentert i toppledelsen. Kort oppsummert viser tallene for det farste at det fortsatt er
lave andeler kvinner i ledelsen i utvalget vart, til tross for at de inngar i styrekvotering. For
det andre ser vi en vesentlig hgyere andel kvinner i selskapene med statlige eierinteresser. Et
tredje viktig poeng er at selskapene med hgyest andel kvinner i toppledelsen ogsa er de

selskapene som enten har kvinnelig CEO, CFO eller styreleder.

Et av hovedargumentene for hgyere kvinneandel i ledelsen er at det vil gke lannsomheten til
selskapene. Derfor forsgker vi, etter & ha redegjort for kvinneandelen i toppledelsen, a finne
hvorvidt kvinner i ledelsen har hatt noen effekt pa aksjeavkastning. Dette gjares i hovedsak
ved hjelp av en korrelasjonsanalyse og en regresjonsanalyse, der vi har utarbeidet variabler
basert pa kvinneandel i toppledelse. Fra vare empiriske analyser finner vi ingen signifikante
resultater som tyder pa at kvinneandel har en positiv eller negativ effekt pa avkastningen for
vart utvalg i tidsperioden. Derimot finner vi flere negative korrelasjoner mellom Beta og
kvinnefaktorene, hvor korrelasjonen mellom beta og kvinnelig CEO, CFO eller styreleder er

statistisk signifikant.



Abstract

This study examines the share of women in top management in large Norwegian companies in
order to uncover the situation today, as well as test whether there is a connection between the

proportion of women in top management in Norwegian listed companies and share returns.

Despite high gender equality in Norway, top management in the business world differentiates
by still being highly male-dominated. For a long time, attempts have been made to equalize
this, among other things with a legal requirement for at least 40 per cent women on the boards
of listed companies. Despite the fact that this has proven not to work as intended, this year the
government has put forward a new proposal from the government that this should now also
include non-listed companies. The purpose of this is argued to be that it should contribute to
more well-considered decisions as it creates a broader perspective and will thus have positive

financial effects for the companies.

Based on this, we have considered the proportion of women in top management positions in
Norway and systematized the statistics on women in administrative management positions in
order to try to find answers to the mechanisms underlying why women continue to be
underrepresented in top management. Briefly summarized, the figures show, firstly, that there
are still low proportions of women in management in our selection, despite the fact that they
are included in board quotas. Secondly, we see a significantly higher proportion of women in
the companies with state ownership interests. A third important point is that the companies
with the highest proportion of women in top management are also the companies that either

have a female CEO, CFO or chairperson.

One of the main arguments for a higher share of women in management is that it will improve
the firm performance. Therefore, after explaining the proportion of women in top
management, we try to find out whether women in management have had any effect on share
returns. This is mainly done using a correlation analysis and a regression analysis, where we
have prepared variables based on the proportion of women in top management. From our
empirical analyses, we find no significant results that indicate that the proportion of women
has a positive or negative effect on the return for our sample in the time period. In contrast,
we find several negative correlations between Beta and the female factors, where the

correlation between beta and female CEO, CFO or chairperson is statistically significant.
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1 Innledning

| et historisk og globalt perspektiv har Norge kommet langt pa veien mot likestilling, og vi
anses i fglge World Gender Report (2022) a veere et av verdens mest likestilte land. Likevel
ser vi at det fortsatt foreligger systematiske ulikheter mellom kjgnnene som er med pa a
pavirke hvilke muligheter kvinner og menn har i arbeidslivet. Forskjellene mellom menn og
kvinner i yrkesdeltaking har blitt kraftig tettet gjennom det tjuende arhundre, men tar vi en
naermere Kikk inn i toppledelsen ser vi at det er langt mellom hver kvinne. Blant de 200
starste selskapene i Norge utgjer kvinner kun 27 prosent av topplederstillingene, mens
administrerende direktgr nesten alltid er en mann og utgjer hele 86 prosent (CORE, 2022).
Dette viser at likestillingen i det norske arbeidslivet ikke kan gjenspeiles i toppledelsen og

indikerer at vi fortsatt har en lang vei a ga for a oppna full likestilling.

Ulikestillingen vi opplever i toppledelsen gjar at vi risikerer & ga glipp av en bredere
kompetanse, flere perspektiver og dermed hgyere beslutningskvalitet som kan ha store
positive innvirkninger pa den totale arbeidsformuen var (NHO, 2018.) Flere har i tillegg uttalt
at kvinner i starre grad faktisk utfarer bedre lederskap som igjen har sterk innvirkning pa
verdien til selskap (Zenger & Folkman, 2019; Nordea, 2017; Pipeline; 2020) Dette er dog
sterkt motstridende til de holdningene vi i hgyeste grad lever med i dag hvor forventingene
gjerne er at menn helst bar pata seg disse rollene. Flere kvinner enn menn er ansatt i
deltidsstillinger som gjar det vanskeligere for kvinner a kunne na toppen og ha makt til a
pavirke. Dette alene er kostbart for vart samfunn og regjeringen anslar at dersom alle
yrkesaktive kvinner heller jobber fulltid, sa vil det alene kunne tette over halvparten av

statsbudsjettets fremtidige finansieringsgap (NHO, 2018).

I lys av spgrsmalet om kvinner utfgrer bedre lederskap uttrykker ogsa Norges
oljefondforvalter Nicolay Tangen, at kvinner trolig er bedre forvaltere enn menn (Fanghol,
2023). Bakgrunnen for uttalelsen er blant annet at kvinner virker & ha mer langsiktig
perspektiv pa beslutninger og et annet forhold til risiko enn hva menn har (Fanghol, 2023).
Uttalelsene fra Tangen reflekterer i stor grad personlighetstrekk som er ngdvendig for a kunne
ta store beslutninger og evnen til & handtere risiko, noe som er sentrale faktorer for det a vaere

en god leder. Derfor er det hensiktsmessig & ogsa ga inn pa disse temaene i var utredning.



Med gnske om & finne ut av hvorvidt kjgnnsbalanse i ledelsen har noe & si pa verdiskapningen
I barsnoterte selskap, vil vi i denne utredningen undersgke hvorvidt aksjeavkastningen til et
selskap har en sammenheng med kjgnnsbalansen i toppledelsen, hvor hypotesen er at en
balanse mellom kjgnn er positivt og dermed verdiskapende. | oppgaven vil lederstillinger
veere definert som det selskapene regner som sin gverste ledergruppe i sitt organisasjonskart

og heretter ga under benevnelsen «toppledelsens.

Vi vil pa veien mot en konklusjon pa problemstillingen lage en oversikt over kvinneandelen i
ledelsen i de 40 starste selskapene pa Oslo bars per 7.februar 2023. Vi har valgt de 40 sterste
da vi er avhengige av at selskapene i vart datagrunnlag er store nok til a ha en definert
ledergruppe og et tydelig organisasjonskart. Her vil vi presentere den totale kvinneandelen i
ledelsen til hvert enkelt selskap, samt ga inn i starste stillingskategoriene og kartlegge andel

kvinnelige ledere i disse.



2 Bakgrunn

Kampen om likestilling skjat fart i Norge da kvinner for alvor gjorde sitt inntog inn i
arbeidslivet og hgyere utdanning pa 1970-tallet. Siden den gang har kvinners representasjon i
det norske neeringslivet vaert pa dagsorden, og politikken omhandlet hvordan kvinner kunne ta
starre del i arbeidslivet (Teigen, 2015, s. 20). Blant annet ved & innfare likestillingsloven i
1978 som skulle fremme likestilling mellom kjgnnene innenfor alle samfunnsomrader (NOU
2012:15). Til tross for gkt kvinnedeltakelse i arbeidsstyrken har likevel andelen i toppledelsen
holdt seg lav, noe som dermed ble et nytt tema i politikken. I et forsgk pa a utjevne dette
innfarte Bondevik-regjeringen kvoteringsloven i 2003. Denne loven besluttet at alle
allmennaksjeselskap (ASA) skulle ha en andel pd minst 40 prosent kvinner i styret (Teigen,
2015, s. 21). Formalet med gkt andel kvinner i styret var a oppna en stgrre andel kvinnelige
toppledere i naringslivet og flere mente at en styresammensetning bestaende av flere kvinner
ville bidra til dette. Argumentene var blant annet at dette ville skape ringvirkninger i form av
at flere kvinnelige ledere ville bli rekruttert nar styret var mindre mannsdominert (Teigen,
2015, s. 21). Bondevik |1 regjeringen hevdet at «gkt mangfold i styrerommene, ...kan bidra til
bedre strategiske valg, mer innovasjon, raskere omstillinger, og gjennom dette bedre
lgnnsomhet» (Ot.prp. nr. 97 (2002-2003), s. 10). Videre hevdet regjeringen fglgende: «Regler
om kjennsrepresentasjon vil bidra til at kvinners naringslivsrelevante kompetanse utnyttes
bedre, noe som generelt vil styrke ledelsen i naringslivet». (Ot.prp. nr. 97, (2002-2003), s.
11).

N4, 20 ar senere, ser vi at styrene som er registrert som ASA holder seg pa nivaet loven
krever og ligger i 2022 pa 43 prosent, mens aksjeselskap (AS) uten dette lovkravet kun har en
andel pa 21 prosent (CORE, 2022). Sammenligner vi disse tallene med andel kvinner i
toppledergruppen er andelen henholdsvis 29 prosent og 26 prosent, som forteller oss at
andelen er forholdsvis lav uavhengig av om selskapet har lovkrav eller ikke (CORE, 2022).
Dette demonstreres tydeligere i figur 1. Selv om tallene tyder pa at utviklingen har veert
positiv har den likevel vert relativt lav. Sammenligner vi andelen kvinnelige toppledere i AS
og ASA er det mye som tyder pa at kjgnnskvoteringen ikke ga de ringvirkningene som var
gnsket, noe som har fart til at debatten star like sterkt i dag. | tillegg sa er det na flere som har
rettet blikket mer mot hvilke type posisjoner kvinner i ledelsen far og hva som star i veien for
raskere utjevning (Halrynjo et al., 2022). Diskusjonen om hvorvidt flere kvinner i

toppledelsen farer til bedre lannsomhet, har dannet grunnlag for mye forskning innen feltet.



Bade om kvinner har innvirkning pa lgnnsomheten, men ogsa om vi fortsatt star overfor

systematisk kjgnnsdiskriminering. Ogsa her i Norge.

Figur 1: Andel kvinner i styret og toppledergruppen i ASA og AS i 2022.
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At ulikestillingen i toppledelsen fortsetter a besta kan pa mange mater virke paradoksalt med
tanke pa at Norge, i falge den arlige World Gender Gap rapporten, fortsetter a utnevne Norge
som et av verdens mest likestilte land (WEF, 2022). | utgangspunktet er vi likestilt i Norge,
hvor du helt uavhengig av kjgnn har mulighet til & kunne ga akkurat den retningen du gnsker
a ga og utdanne deg der etter. Likevel ser vi at kvinner helst velger & ga inn i offentlig sektor,
mens det i starst grad er menn som klatrer oppover karrierestigen i nringslivet. 1 2021 var
henholdsvis andelen kvinner i offentlig sektor 70,1 prosent, og i privat sektor 36,5 prosent
(SSB, 2022). Dette er tall som har statt nsermest pa stedet hvil de siste 10 arene, til tross for at
det over tid har veert flere kvinner enn menn som tar hgyere utdanning (SSB, 2022). Dette
forteller oss at vi fortsatt har tydelige mann- og kvinnedominerte bransjer, hvor vi fortsatt ser
starst andel kvinner i utdanningssektor, helse- og omsorg samt i kommunale tjenester, mens
menn i starre grad havner i posisjoner innen for det private naringslivet (Fredriksen, 2019).
Det at den starste andelen som tar hgyere utdanning er kvinner bekrefter med andre ord at det

ikke er det utdanningsbakgrunn som star i veien for at flere kvinner klatrer til topps. Her er



det blant annet kommet fram til at det er tilgjengeligheten og arbeidsmengden som kreves av
en leder som setter en stgrre sperre for kvinner enn hva det gjer for menn (Keloharju et al.,
2017). Pa bakgrunn av dette er fedrekvoten av foreldrepermisjonen noe som har veert brukt
som et ytterligere politisk instrument for & unnga at kvinner trekker seg tilbake fra karrieren
etter familieforgkelse (NOU 2008:6; NOU 2012:15). Norge var i 1993 forste land ute med
ordningen og innfgrte da en fedrekvote pa 4 uker. Siden den gang har kvoten blitt gkt og
foreldre star i dag delvis fritt til & bestemme hvem som skal ta den sterste andelen av
foreldrepermisjonen (Bringedal & Lappegard, 2012; NHO, 2023). Likevel viser en norsk
studie at likestillingen i arbeidslivet har hatt lite til ingen effekt av ordningen (Kittergd og
Halrynjo, 2019). Flere funn peker her pa at kvinner, uavhengig av permisjon, ofte velger a
trekke seg tilbake fra en eventuell karrieresatsing i forkant av fadsel, til fordel for jobb med
tryggere rammer (Keloharju et al. 2017; Halrynjo et al., 2019; The Pipeline, 2021). Her blir
ofte offentlig sektor utnevnt som tryggere for kvinner, noe som kan forklare skjevfordelingen

mellom kjgnn i det offentlige og private naringslivet.

Det er altsa klart menn som bekler topplederstillingene i naringslivet og det blir derfor mest
naturlig for oss & fokusere pa denne sektoren. Neeringslivet er ogsa den delen av samfunnet
som ogsa er mer avhengige av a holde seg konkurransedyktige for & overleve og gke
produktiviteten. Den har derfor stgrre behov for a tenke innovativt for & holde
verdiskapningen pa et akseptabelt niva. Dette krever god tilgang pa kompetanse og det er
derfor helt ngdvendig at vi fortsetter a jobbe for a sikre at naringslivet far utnyttet den
kompetansen samfunnet har investert i gjennom lange utdannelser. Har vi ikke et naeringsliv
som evner & opprettholde gode lennsomme posisjoner har vi heller ikke lenger et neeringsliv

som har mulighet til & kunne veere med a styrke de offentlige tjenestene.

Vart gnske med denne utredningen er derfor & analysere hvorvidt eller i hvilken utstrekning
en hgyere andel kvinner i topplederstillinger hos bgrsnoterte selskap kunne ha pavirket
verdien til disse selskapene. Som vi vil se i teorikapittelet foreligger det mye forskning om
hvorvidt kvinner bidrar med bedre lannsomhet til selskapet, men flere konkluderer videre

med at det er andre nevneverdige faktorer som er av betydning for et selskaps verdiskapning.



3 Teori og tidligere forskning

Det kan hevdes at det a ha flere kvinner i toppledelsen i et selskap kan ha positiv effekt pa
strategiske beslutninger. Dermed ogsa pa lgnnsomheten ettersom dette gir et bredere
perspektiv som igjen vil ha stor effekt pa strategiske beslutninger som er avgjgrende for
selskapets lgnnsomhet (NHO, u.&; Noland et al., 2016). Noland et al. (2016) argumenterer for
at denne sammenhengen enten reflekterer gevinsten til ikke-diskriminering eller det faktum at
kvinner er med pa a gke selskapets kompetansemangfold. Likevel ser vi at det fortsatt er
menn som i sterst grad besitter de topplederollene. Mens andelen kvinnelige ledere mellom 20
0g 66 ar har gkt fra 32 prosent i 2008 til 37,6 prosent i 2021 (SSB, 2022), har andelen kvinner
i toppledergruppen en betydelig lavere andel med 27 prosent i 2020. Opp fra 20 prosent i
2016 (CORE, 2022; CORE, 2016). Prosentvis ser vi dermed en bedre utvikling i
toppledergruppen, men lite tyder pa at utviklingen vil se bedre ut i tiden framover ettersom
menn i starst grad har veart de som har kapret nye administrative stillinger det siste aret. |
tiden mellom 2021 og 2022 har 35 av de 200 sterste norske selskapene ansatt ny
administrerende direkter, hvorav kun 8 var kvinner (CORE, 2022).

Selv om cirka hver fjerde posisjon innad i toppledergruppen er fylt av en kvinne, noe som
allerede er relativt lavt sett fra et likestillingsperspektiv, er ulikhetene enda starre om vi ser
narmere pa posisjonene innad i denne gruppen. Toppledergruppen kan gjerne deles inn i de
operative posisjonene, mellomposisjonene og statteposisjonene. De operative posisjonene er
de som gjerne blir betraktet som topplederstillingene ettersom disse er stillinger med
resultatansvar. Typisk inkluderer dette administrerende direkter stilling eller CEO, samt
finansdirektgr eller CFO. Denne delen av toppledergruppa er sterkt underrepresentert med
hensyn til kvinner, som kun stod for 19 prosent av andelen i 2022 (CORE, 2022). Av
mellomposisjonene som ikke er direkte knyttet til, men har en tett kobling til resultatansvaret
er kvinnene representert med 32 prosent, mens den siste delen som fungerer mest som en
stattefunksjon i toppledergruppa bestar av en kvinneandel pa hele 62 prosent (CORE, 2022).
Denne trenden er ikke unik for Norge og flere globale rapporter legger fram at kvinner er
sterkt underrepresentert i de operative stillingene, mens de utgjer en tydelig starre del av
stgtteposisjonene (Rohner & Bohnet, 2019; The Pipeline, 2020; Catalyst, 2023).



Figur 2: Oversikt over andel kvinner i de tre ulike topplederposisjonene i 2022, definert av CORE.
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Enda mer beskjeden er utviklingen av kvinnelige styrerepresentanter i de norske selskapene.
Fra figuren under kan man se tydelig hvordan lovreguleringen om minst 40 prosent kvinner i
norske ASA begynte & gi virkning og hvordan kravet etterhvert ble oppfylt i 2009. | tiden
etter derimot ser man at prosentandelen har holdt seg relativt stabil og kun gkt til sitt hgyeste
pa 43 prosent i 2022 (SSB, 2022). Til sammenligning har selskapene som ikke er omfattet av
kvoteringsloven om minst 40 prosent kvinner en langt lavere enn kvinneandel som kun har
gkt fra 15 prosent i 2005 til 20 prosent i 2022 (SSB, 2022).



Figur 3: Utviklingen av andel kvinnelige styrerepresentanter i norske AS og ASA i perioden 2009-2022
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Som nevnt innledningsvis er det ikke bare i toppledelsen og styrerommene mennene
dominerer. Ogsa den private sektoren er tydelig dominert av menn, mens kvinnene i starre
grad velger offentlig sektor, noe flere mener pa langt ner er tilfeldig. Blant annet peker
Schegne (2015) pa at barn er en tydelig faktor som spiller inn pa kjgnnssegregeringen ettersom
offentlig sektor anses & ha mer «familievennlige» arbeidsbetingelser. Dette blir forklart blant
annet ved at det i offentlig sektor er mindre «straffbart» lennsmessig a fa barn, samt at
arbeidssituasjonen i offentlig sektor er lettere & kombinere med familielivet. Med andre ord
kan man si at kvinner i starre grad sgker mer trygghet og forutsigbarhet framfor et mer
konkurranserettet miljg med fokus pa resultater, som gjerne assosieres med privat sektor.
Ogsa Gomes og Kuehn (2019) finner at disse preferansene forklarer 80 prosent av
skjevhetene som finner sted i USA og Storbritannia. Dette er altsa ikke unikt for Norge. Selv
om forskningen tilsier at det er kvinners egne preferanser som star for skjevfordelingen,
mener flere at dette er en trend som bgr snus. Blant annet papeker Frgvoll (2021) at vi trenger
flere kvinner i privat neeringsliv for a sikre bade innovasjon og produktivitetsvekst slik at vi
kan sta sterkere til a ta vare pa alle i samfunnet og med det ha flere midler til & bygge en sterk

offentlig sektor.



Mangelen pa likestilling i toppledelsen blir ofte sett sammen med begrepet glasstaket som for
alvor ble kjent da uttrykket ble publisert og tydelig definert av Wall Street Journal i 1986.
Begrepet var ment til & skildre den usynlige barrieren som hindrer kvinner i & oppna og fa mer
attraktive lederstillinger, samt na helt til topps (Hymowitz & Schellhardt, 1986). Flere kvinner
mente & kunne kjenne seg igjen i disse skildringene og populariteten rundt begrepet gkte
betraktelig. Fra den tid har begrepet blitt hyppig brukt som argument for hvorfor menn
dominerer i topplederposisjonene (Cotter et al., 2001; Eagly & Carli, 2007). Begrepet er pa
mange mater et samlebegrep pa alle de usynlige utfordringene kvinner, i motsetning til menn,
mgter pa veien mot toppen i deres karriere, og er derfor ofte brukt som en forklaring pa
hvorfor ulikestillingen i toppledelsen fortsatt bestar. En av de usynlige utfordringene kan
blant annet forklares av at vi ofte tiltrekkes av de som ligner oss selv for & danne grupper med
de som har like verdier, personlighetstrekk og andre personlige karakteristikker (Birkelund og
Petersen, 2012). Ettersom rekrutteringen ofte skjer av de som allerede er i de
beslutningstakende stillingene og disse per i dag er dominert av menn kan dette vaere en

forklaring pa hvorfor menn fortsetter & dominere i toppledelsen.

Videre har begrepet blitt mye omdiskutert i flere retninger, og uttalelser om at glasstaket blant
annet kun er en innbilt hindring har kommet tydeligere fram de seneste arene. Storvik og
Schgne (2008) er blant dem som mener at glasstaket kan veaere innbilt fra et kvinnelig
perspektiv og at det heller er andre selvforskyldte faktorer som spiller inn. Her finner de blant
annet at kvinner generelt sgker pa faerre lederstillinger enn hva menn gjgr med mindre de er
oppfordret av arbeidsgiver til & sgke. Dette kan komme av kjgnnsstereotypiske holdninger
som har vokst fram ettersom lederrollen historisk sett har vart preget av menn. Dette igjen har
pa mange mater gjort lederrollen mer maskulin og skapt en tanke om at rollen krever
egenskaper som er mer tillagt menn (Collinson, 1996). Disse funnene har dannet grobunn for
kritikk av glasstaket som metafor ettersom flere da peker pa at glasstak-metaforen skaper et
bilde om at «det er lettere for menn a na toppen» og at dette bilde ses fra et perspektiv om at
kvinner blir mgtt med andre barrierer enn menn innenfor hver enkelt organisasjon. Moratti
(2018) mener derfor at bruken av glasstaket som metafor heller kan fare til at det skapes like

mange problemer som hva den egentlig er ment til  lgse.

Videre mener flere at barrierene ikke finnes og heller kan forklares av valgene som gjares i
karrierelgpet, spesielt etter fylte 30 ar. Keloharju et al. (2017) studerer fenomenet rundt

pastanden om at kvinner stort sett er bedre kvalifisert til a bli toppledere enn hva menn er



dersom man kun skulle sett pa bade erfaring og utdanning. Likevel er det flere menn i
toppstillingene og ogsa her blir barn og familieliv pekt ut som den store arsaken. Denne
pastanden stgttes av flere studier som hevder at kvinner har vanskeligere for & skulle ofre tid
med familie, og heller velger a trekke seg tilbake etter sitt farste barn, mens menn i starre
grad faler frihet til & satse videre ettersom de har partnere som velger & vere hjemme.
(Keloharju et al. 2017; The Pipeline, 2021). Dette stattes ogsa av blant annet CORE, hvor de
finner at menn har bedre betingelser for a kunne oppfylle forventningene om arbeidsmengde
og tilgjengelighet som falger lederansvaret. Dette skyldes at de i starre grad har
«bakkemannskap» som tar ansvar for familielivet hjemme (Halrynjo et al., 2019).
Betingelsene om hgy arbeidsmengde og tilgjengelighet er ogsa faktorer som spiller en
betydelig rolle for & veere kvalifisert for topplederstillinger. Disse stillingene omfatter ogsa
gjerne resultatansvar i selskapet og kan derfor forklare hvorfor spesielt posisjoner som CEO

og CFO har et sa stort fravaer av kvinner.

Ubevisste fordommer mot kvinner er ogsa noe som ofte trekkes fram i studier om barrierene
kvinner mater. Serlig ofte trekkes mgdre fram som mindre egnede til & kunne ha en autoritaer
posisjon i arbeidslivet (Cuddy et al., 2004; Correll & Benard, 2007; Heilman & Okimoto,
2008). Dette er bare en av flere mekanismer som hindrer kvinner i a na toppen. Mekanismer
som virker a ligge psykologisk plantet i oss fra fortiden. Eagly og Carli (2007) bruker disse
mekanismene som argumentasjon for at politiske tiltak, som blant annet Norge har veert sveert
frampa med, dermed ikke er nok for & lgse problematikken. Dette fordi det i stor grad er et
kulturelt problem hvor vi lever med normer og verdier som er programmert i 0SS 0g som
fortsetter a forarsake disse hindringene. Likevel star vi fortsatt overfor en ulikestilling i
topplederjobbene, noe som tyder pa at det fortsatt eksisterer elementer som bidrar til dette,

glasstak eller ei.

Denne barrieren, som sies a hindre kvinner fra a na toppledelsen har fort til flere
forskningsfelt pa blant annet de biologiske og psykologiske aspektene som er forskjellige fra
mann til kvinne. Det at kvinner og menn er forskjellige og forholder seg ulikt til situasjoner
og dermed usikkerhet er ofte omtalt, og har flere ganger blitt trukket fram som et av
argumentene for ulikestillingen som fortsatt bestar. Spesielt i beslutningstakende
lederstillinger (Johnson & Powell, 1994; Oakley, 2000; Croson & Gneezy, 2009). Det trekkes
ogsa ofte fram at verdien av personlighet har minst like stor betydning som intelligens og

erfaring for & kunne vaere en god leder. Blant annet har det blitt undersgkt om kvinner egner
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seg bedre som ledere enn menn basert pa nettopp personligheten. En studie av Martinsen og
Glasg (2013) har tatt utgangspunkt i den sakalte fem-faktormodellen og en bakgrunn fra
tidligere forskning som viser til at de dyktigste lederne er de som oppnar hgye verdier pa alle
fem faktorene. De fem faktorene er fglelsesmessig stabilitet, utadvendthet, apenhet for nye
erfaringer, omgjengelighet og planmessighet. Undersgkelsen kom fram til at kvinner oppnar
hgyere verdier pa alle faktorene bortsett fra falelsesmessig stabilitet, noe som antydet at
kvinner har bedre personlighetsmessige anlegg for ledelse enn menn pa de fleste omrader.
Denne studien harmoniserer med Zenger og Folkman (2019) sin studie som kommer fram til
en konklusjon om at kvinner overgar menn pa brorparten av egenskapene som skiller
utmerkede ledere fra de gjennomsnittlige. | samme studie finner de likevel at kvinnene selv
ikke er enige i dette og heller undervurderer sine egenskaper og kompetanse, mens menn pa
sin side overvurderer seg selv. Det at kvinner bade scorer darligst pa falelsesmessig stabilitet
og samtidig undervurderer seg selv i hgyere grad, indikerer at kvinner har en stgrre tendens til
a bekymre seg, noe som i hgy grad kan assosieres med antakelsen om at kvinner er mer

risikoaverse enn hva menn er.

Figur 4: Omréader kvinner og menn helst velger & bruke tid pa & laere seg og bli bedre pa (upskill).
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Figur 4 viser hvordan kvinner og menn verdsetter ulike interesseomrader, og hvilke
ferdigheter de bruker tid pa a leere seg og utvikle. Kvinner gnsker i starre grad a utvikle sine
indre ferdigheter som kommunikasjon, lederskap og laering. Pa den andre siden ser vi at menn
i starre grad retter seg mot egenskaper som gar pa teknologi, overvakning og kontroll.
Interesseomradene som vises i figur 4 kan ogsa stette opp under antakelsen om at kvinner
typisk er mer omsorgsfulle og personlighetsorienterte enn hva menn er, samt at de i starre
grad er mer opptatt av samarbeid enn konkurranse. Blant annet er kvinner mer apne for
diskusjon og er pa denne maten bedre pa a ta hensyn til og bruke alt av kunnskap og erfaring
som ligger i hele selskapet (Whitehead, 2017). Dette igjen kan veere med pa a forklare hvorfor
kvinner typisk blir ansatt i mellomledelses- og stgtteposisjoner framfor i de gverste
posisjonene, gjerne kalt de operative eller beslutningstakende stillingene. Stetteposisjonene er
stillinger som defineres som lederstillinger, men som i sterst grad kun fungerer som en
stattefunksjon for den hgyere ledelsen og innebarer ofte ansvaret for et spesifikt fagfelt
(CORE, 2022). Mellomledelsen er de posisjonene som er plassert pa nivaet under
toppledelsen. Disse inkluderer direktgrstillinger for blant annet markedsfaring, teknologi,
baerekraft og lignende. Denne posisjonen har en viss innflytelse pa selskapet, men likevel
ingen direkte innflytelse pa selskapets operative kjernevirksomhet (CORE, 2022). Denne
fordelingen er pa mange mater med pa a «pynte» pa tallene dersom vi ser pa ledelsen i helhet

og det er derfor hensiktsmessig a i starre grad fokusere pa de beslutningstakende stillingene.

Et av de sterkeste argumentene som har blitt brukt for & fremme flere kvinner i ledelsen er at
det vil gke lgnnsomheten til selskapet. Det foreligger derfor flere studier pa hvorvidt selskap
med sterre andel kvinner i toppledelsen har en kausal sammenheng med hgyere lgnnsomhet.
Legnnsomhetsmalene som blir testet varierer mye i de ulike studiene, men har alle til felles &
finne ut om lgnnsomheten til selskapet blir positivt pavirket. Catalyst (2004) finner at selskap
med den hgyeste representasjonen av kvinner i toppledelsen hadde 35,1 prosent hgyere
egenkapitalavkastning enn selskapene med den laveste andelen kvinner. De fant ogsa at
lennsomheten var hgyere for selskapene med den hgyeste andelen kvinner uavhengig av
bransje. The Pipeline (2020) finner at selskaper med en tredjedel kvinner i toppledelsen ga i
snitt ti ganger sa hgye marginer sammenlignet med selskaper med kun mannlige ledere.
Rapporten trekker ogsa inn at til og med under pandemien fortsatte den gode trenden med
hgyere lgnnsomhet i selskap med flere kvinner i direkterstillinger. Pa den andre siden fant de
at selskapene uten noen kvinner i direktgrstillinger i stgrre grad led under store tap av

inntekter i samme periode. I studie av Rohner og Bohnet (2019) hvor de kartla mangfoldet i

12



béade styret og toppledelsen i 3100 selskap globalt, finner de at selskap med over 30 prosent
kvinner i toppledelsen hadde en generert sektorjustert meravkastning pa naermere 4 prosent
sammenlignet med de som hadde andel kvinner i toppledelsen pa under 15 prosent. Videre
forklarer de ogsa at avkastningen til et selskap i all hovedsak dreier seg om selskapets
forretningsmodell og strategien som ligger til grunn, men at det er nettopp disse faktorene
som blir positivt pavirket av en mer likestilt toppledelse. Igjen kan man dra parallellene om at
flere kvinner i beslutningstakende stillinger gir grunnlag for et bredere perspektiv og bedre
utnyttelse av selskapets totale ressurser noe som igjen virker a ha positiv effekt pa

lgnnsomheten.

Noen studier har ogsa sett mer direkte pa sammenhengen mellom kvinner i direktarstillinger
og lgnnsomhet. Khan og Vieito (2013) studerte amerikanske selskaper i perioden 1992 til
2004 og fant at totalkapitalen i selskapet gkte vesentlig i selskaper med kvinnelig CEO.
Tilsvarende resultater fant Matic og Bognas (2019) som studerte norske selskaper i perioden
2010-2016 og konkluderte med at selskaper med kvinnelig CEO «utkonkurrerte» selskaper
med mannlig CEO ved a teste for return on equity (ROE) og return on assets (ROA). De fant
ingen resultater som tydet pa at selskaper med kvinnelig CFO presterte bedre. De fant heller
ikke at selskaper som representerte begge kjgnn i toppstillingene (CEO og CFO), presterte
bedre enn selskaper med kun ett kjgnn uavhengig av hvilket kjgnn. Studier pa oppnadd
meravkastning har ogsa vist samme tendenser, blant annet en studie fra Nordea (2017) som
tok utgangspunkt i 11 000 globale selskaper gjennom en 8 ars periode. Resultatet var at
selskapene med kvinnelig administrerende direktar eller styreleder hadde en hayere
aksjoneeraksjeavkastning. Ved a sammenligne denne avkastningen med MSCI World Index
fant de at disse selskapene i gjennomsnitt oppnadde 14 prosent hgyere avkastning enn
indeksen i perioden. Andre studier som har undersgkt det samme finner ogsa at en kvinnelig
CEO vil ha positiv pavirkning pa lennsomheten, men argumenterer for at de ikke kan si at det
er en direkte arsakssammenheng mellom kjgnn og lgnnsomhet, men at det heller er
mangfoldet som er av betydning. Blant annet finner Kotiranta et al. (2007) i sin studie at
selskaper med kvinnelig CEO viste 10 prosent bedre lgnnsomhet i gjennomsnitt enn selskaper
med mannlig CEO. Likevel papeker de i sin avhandling at selv om konklusjonen peker i
retning av et konkurransefortrinn ved kvinnelige direktgrer, blir det ikke riktig & si at en
kvinnelig leder er bedre enn en mannlig leder. Men heller at det skal legges til rette for at
bade kvinner og menn har mulighet til & kunne ha topplederstillinger, og at begge kjgnnene

skal konkurrere pa like vilkar. Pa en annen side viser undersgkelsen fra Noland et al. (2016)
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som analyserte 21980 selskaper i 91 land i 2014, ingen sammenheng mellom selskaper med
kvinnelig CEO og gkt lannsomhet i selskapet, men heller at selskaper med starre andel
kvinner ga hgyere lannsomhet. Studien konkluderer videre med at det er en positiv
korrelasjon mellom en hgyere kvinneandel i toppledelsen og mindre diskriminering av

kvinnelige ledere og ansatte i selskapet som igjen kan bidra til hgyere lgnnsomhet.

En artikkel publisert i 2003 fikk mye oppmerksomhet for sitt utsagn om at selskaper med
hayere andel av kvinner i styret hadde direkte negativ effekt pa selskapets lannsomhet (Judge,
2003). Videre mente forfatteren tilsynelatende at det utelukkende er kvinnene selv som var
ansvarlige for dette. Ryan og Haslam (2005) stilte seg kritiske til utsagnet og hevdet at Judge
ikke hadde statistikk grunnlag for sine utsagn. Ved & analysere tallene fra 2003 narmere fant
Ryan og Haslam blant annet at kvinner oftere ble byttet ut med menn i styrene i selskapene
som allerede opplevde darligere lannsomhet, noe Judge ikke hadde tatt hgyde for. Det var
med disse funnene at uttrykket glassklippen farst ble presentert. Forfatterne forklarte utrykket
som at det kun er ved krisetider at kvinner har mulighet til 3 bryte gjennom glasstaket, men at
det i disse tidene er sa usikre og risikofylte at det kan sammenlignes med a balansere pa en
klippe (Ryan og Haslam, 2005; Ryan & Haslam, 2007). Dette er ogsa blitt bekreftet i senere
studier. Blant annet finner Cook og Glass (2013) at styrer i selskap har hgyere sannsynlighet
for a fremme kvinner og minoriteter til topplederroller nar en organisasjon er i krise. Gar
derimot resultatene til selskapene ned ved enn kvinnelig og minoritets CEO, blir de i de aller
fleste tilfeller erstattet med en hvit mann. Videre forklarer de at en viktig arsak til at dette
typisk skjer er fordi kvinner gjerne tar pa seg nettopp denne rollen, er fordi de anser det som

eneste mulighet til a fa en topplederposisjon og dermed bryte gjennom glasstaket.

Dette kan ogsa ses i sammenheng med studien til Gysler et. al (2002) hvor de finner at kjgnn
spiller en viktig rolle nar individer blir konfrontert med usikkerhet. | samme studien som de
finner at kvinner har en starre tendens til a undervurdere seg selv finner de ogsa at kvinner i
starre grad har evne til & lene seg pa og bruke tidligere erfaring i mgte med usikkerheter enn
hva menn har. Dette peker i samme retning som studie til Zeng og Wang (2015) som mener at
kvinner er mer konservative. Dette kan gi en forklaring pa at menn i stgrre grad opptrer mer
overmodige enn hva kvinner gjgr og at det dermed anses tryggere a ha en mer konservativ
leder i krisetider for a fa «ryddet opp». At kvinner framstar som tryggere ledere & ha bekreftes
av blant annet Faccio et al. (2016) som finner at selskaper som er ledet av kvinnelige CEOs er

mindre volatile og mindre utsatt for gkonomisk svikt, spesielt gjennom usikre tider. Dette kan
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0gsa ses i sammenheng med studien til The Pipeline (2020) som viste at selskapene med

kvinner i direktarstillinger klarte seg bedre gjennom pandemien.

Topplederstillingene innebaerer det & kunne handtere usikkerhet, se lgsninger og ta ngye
utvalgte beslutninger. Derfor er det ogsa hensiktsmessig a se pa eventuelle forskjeller som
foreligger mellom kjgnnene pa dette spekteret. En stereotypi som har vokst frem ved
forskning pa risikopreferanser og kjgnn er at kvinner i stor grad blir ansett som mer
risikoaverse enn hva menn er. Det vil si at de blant annet vil ha en hgyere preferanse for en
lavere, men sikrere inntekt mot en hgyere, men mer usikker inntekt. Dette igjen har skapt en
oppfatning om at ulikestillingen i topplederstillinger gjerne kommer av at kvinner ikke er like
egnet som menn i lederstillinger fordi de i starre grad kjenner pa frykten for a feile (Croson &
Gneezy, 2009).

De studiene som finner at menn er mer risikosgkende har ogsa funnet at dette oftere har
sammenheng med at menn i starre grad har en tendens til & overvurdere seg selv og sine egne
evner enn hva kvinner har (Barber & Odean, 2001; Gysler et al., 2002). Barber og Odean
(2001) finner at menn er mer selvsikre og overmodne hva gjelder risikobeslutninger, noe som
indikerer at menn er villige til 4 ta pa seg mer finansiell risiko enn hva kvinner er. Studien av
Gysler et al. (2002) forklarer dette blant annet med at nar menn er i samhandling med hayt
kompetente mennesker sa har de en starre tendens til a overvurdere seg selv for a komme opp
pa samme niva. For kvinner er det motsatt, hvilket betyr at de hadde starre tendens til &
undervurdere seg selv. Samme tendenser finner ogsa Barber og Odean (2001) som i tillegg
argumenterte for at mennenes overdrevne selvtillit kunne ramme dem gkonomisk ettersom
hyppigere salg av risikofylte aktiva ga dem lavere forventet nytte (Barber og Odean, 2001).
Dawson (2023) forklarer at kvinner er mindre risikovillige fordi de er mer tapsaverse. Med
andre ord er et eventuelt inntektstap mer betydningsfullt for kvinner enn for menn. De
forklarer ogsa dette med at menn har starre optimisme hva gjelder fremtidig gkonomisk
status, noe som kan ses i sammenheng med en stgrre grad av overmot. Dette gir et bilde av at
kvinner i starre grad har en mer konservativ og gjennomtenkende holdning til risiko, men

indikerer likevel ikke at kvinner ikke er villige til a ta pa seg risiko nar det er ngdvendig.

Johnson og Powell (1994) hevdet pa sin side at kvinner i enkelte tilfeller er minst like
risikosgkende som menn. Videre forklarer de at jo mer kunnskap og erfaring de har til et

spesifikt problem, jo mer risikosgkende er de. En mer konservativ og gjennomtenkt holdning
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til risiko kan ogsa ses parallelt med & i starre grad vurdere risikobildet far beslutninger tas.
Dette harmoniserer ogsa med Barber og Odean (2001) som videre i sin studie trekker fram at
lavere handel av aktiva fra kvinner sin side skyldes at kvinner i hgyere grad tar mer

gjennomtenkte beslutninger enn hva menn gjer.

Likevel har oppfattelsen om at kvinner er mindre risikovillige skapt en forventning om at
kvinner over tid da vil akkumulere en lavere formue enn hva menn vil gjgre, ettersom de i
mindre grad gjer risikofylte investeringer (Charness & Gneezy, 2012). Likevel mener andre at
situasjonen er stikk motsatt og at menn i stor grad har en tendens til & overvurdere seg selv og
sine evner, da spesielt i samhandling med hgyt kompetente mennesker (Gysler et al., 2002).
Likevel er det ofte slik at kvinner fortsatt oppfattes som mindre risikovillige, og dette kan
veere med pa en viderefgring av diskriminerende atferd hvor kvinner eksempelvis ikke far
samme muligheter som menn fordi ansvaret oppfattes som for risikofylte for kvinner a takle
(Eckel & Grosman, 2002). Dette omfatter blant annet store investeringsbeslutninger og andre
beslutninger som er av stor betydning for et selskaps lannsomhet, og kan dermed tett knyttes

opp mot den lave andelen kvinner vi ser i toppledelsen.

Med bakgrunn i studiene om at kvinner i stgrre grad tar mer gjennomtenkte beslutninger, kan
man ogsa anta at selskaper med starre andel kvinner i toppledelsen og styret er mindre
volatile. I mangel pa empiriske bevis gjorde Jizi og Nehme (2017) en undersgkelse pa 350
selskaper pa den britiske bgrsen mellom 2008 og 2013. Kontrollert for omvendt kausalitet
fant de at de at selskapene med mer kjgnnsbalansert styre hadde lavere risiko pa sin
aksjeavkastning. Samme tendenser fant ogsa Trocmé og Benktander (2018) som analyserte
100 nordiske bgrsnoterte selskaper i perioden 2004-2016. De fant at selskapene som hadde de
mest likestilte toppledergruppene hadde 40 prosent lavere volatilitet pa sin kapitalavkastning.
Ogsa selskapets styrer viste seg a redusere volatiliteten ved a vaere mer likestilte, men her var
resultatene mest slaende pa konsernniva. Dette kan ses i sammenheng en studie som sa pa
hvorvidt et selskaps aksjer var mer korrekt priset dersom selskapet hadde et mer likestilt styre.
Studien fant at selskapene med mer kjgnnsbalanse var mer transparente og var dermed mer
korrekt priset pa bers (Shrinidhi et al., 2011). Dette gir mening da en mer korrekt prising
betyr at prisene er mindre pavirket av spekulasjon og dermed igjen mindre volatil. Videre er
volatiliteten ogsa styrt av beslutninger som tas innad i selskapet, og med en mer
kjgnnsbalansert toppledelse skapes en slags diversifisering av risikoholdninger som da er med

pa a redusere volatiliteten for selskapene. Videre kan man forklare at mangfoldet kan fare til
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en mer strategisk risikotaking i selskapet ettersom man i sterre grad tar for seg risiko og
muligheter fra ulike perspektiv. Blant annet tar kvinner som nevnt starre grad beslutninger pa
grunnlag av mer apen diskusjon, mens menn i stgrre grad tar beslutninger basert pa
individuelle refleksjoner (Barber & Odean, 2001; Gysler et al., 2002).
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4 Data og beskrivende statistikk

Vart datagrunnlag bestar av innhentede data pa kvinneandel i lederstillinger i de 40 starste
selskapene pa Oslo Bars per 7.februar 2023. For de samme 40 selskapene har vi innhentet
aksjekurser for tidsperioden 2018-2023, som danner grunnlaget for vare analyser. Alle

aksjekurser er hentet fra Refinitiv Datastream.

Denne utredningen har som formal a gi en oversikt som viser kvinneandel i toppledelsen og
fordeling mellom stillingskategoriene, for vi gjgr en analyse av aksjeavkastningen gjennom
kapittel 5 og 6. | dette kapitlet vil kjgnnsfordelingen i de forskjellige kategoriene for
lederstillinger i vart utvalg bli presentert, herunder ogsa kjennsfordelingen i
beslutningstakende lederstillinger. Dette med hensikt & kunne kartlegge hvilke kategorier som
skiller seg ut med hensyn pa hay eller lav kvinneandel. Valget om 40 selskaper er tatt blant
annet med bakgrunn i at selskapene ma vare store nok til at de har et tydelig
organisasjonskart, slik at det er mulig & finne ut hvem som er i ledergruppen og hva som
defineres som selskapets toppledelse. Det er stor variasjon i antall ansatte i selskapenes
ledergruppe. De starste selskapene har typisk en ledergruppe pa om lag 10 ansatte, mens de
minste kun har 2 personer i sin gverste ledergruppe. I tillegg til de 40 bgrsnoterte selskapene
har vi plukket ut 14 store norske selskaper for a kunne sammenligne kvinneandelen i disse
opp mot de barsnoterte selskapene. Disse selskapene er valgt ut da de er store norske
selskaper etter omsetning og har forskjellig eierstruktur. Blant annet er flere av disse

selskapene statlig eid, noe som kan ha innvirkning pa bade ledelsen og styret.

Basert pa vart datagrunnlag vil vi presentere en oversikt over kvinner i toppledelsen i de
starste selskapene pa Oslo Bars per 7.februar 2023. Med toppledelsen mener vi det som
selskapet definerer som sin gverste ledergruppe. Informasjonen om ledergruppene er hentet
fra hvert enkelt selskaps organisasjonskart pa deres hjemmesider. Dataen tar i tillegg for seg
hvilke typer lederstillinger som har hgyest kvinneprosent, samt kvinneprosent i
beslutningstakende stillinger. Med beslutningstakende stillinger definerer vi i avhandlingen
dette som de stillingene som vil ha mest direkte pavirkning pa selskapets aksjeavkastning.
Disse vil derfor vaere definert som CEO og CFO. Dette gjar vi for a forenkle ettersom det ikke
finnes noen definerte navn i Norge pa disse stillingene. CEO vil derfor ut i fra var data veere
administrerende direktar, konsernsjef, konserndirekter o.l., mens CFO vil da vere stillinger

som leder finance, finansdirektar o.l.
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Ettersom alle de 40 selskapene i vart utvalg er lovpalagt & ha minimum 40 prosent kvinner i
styret, er det hensiktsmessig a ta med oversikten over de 14 selskapene som ikke er underlagt
loven for & se eventuelle forskjeller. Selv om styreleder og avrige styremedlemmer ikke har
en administrativ rolle i selve driften er posisjonen likevel av stor betydning for selskapet
ettersom styret fungerer som det gverste ledelsesorganet av selskapet. | tillegg har styreleder
ofte starre innflytelse pa avgjerelser som blir gjort, og det er derfor hensiktsmessig og ogsa
teste lannsomheten til selskaper med kvinnelig styreleder selv om de ikke tilharer
toppledelsen. Styreleder er ikke inkludert som en del av toppledelsen i presentasjonen over
kvinneandel i toppledelsen, men presenteres i oversikten over kvinneandel i de ulike

stillingskategoriene.

Selskapene med hgyest kvinneandel i lederstillinger

Tabell 1 viser selskapene med hgyest kvinneandel i toppledelsen, og 6 av disse er blant de 10
starste pa Oslo Bars. Disse selskapene er Yara, Telenor, Hydro, DNB, Gjensidige og Equinor.
Yara ligger helt gverst pa listen med en total kvinneprosent pa 56 prosent, men likevel ingen
kvinner i stillingene som CEO, CFO eller styreleder. Dette er i likhet med bade Storebrand og
Orkla, som har en hgy totalandel kvinner i toppledelsen, men uten a ha noen kvinner i det vi
har definert som beslutningstakende stillinger. Det er pafallende at de tre selskapene med
hgyest kvinneandel totalt i toppledelsen, hverken har en kvinne som CEO, CFO eller
styreleder. DNB som er det nest starste selskapet pa Oslo Bars per 7.februar 2023, har en total
kvinneprosent i toppledelsen pa 45 prosent, og i tillegg kvinner i stillingene CEO, CFO og
styreleder. DNB skiller seg tydelig ut ved & vare det eneste selskapet med en kvinne bade

som CEO og CFO, samt kvinnelig styreleder.
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Tabell 1: Oversikt over de 20 selskapene med hgyest andel kvinner i toppledelsen per 7. februar 2023.

Yara 56 %

Storebrand 56 %

Orkla 50 % 6

Sparebank 1 SR-bank 50 % 10 Ja

I:?ifr;/dglsgselskap ASA >0% 2 a

DNB 45 % 11 Ja Ja Ja
Hydro 44 % 9 Ja

Schibsted 43 % 7 Ja

Aker ASA 43 % 7

Telenor 40 % 10 Ja Ja
Veidekke 40 % 10 Ja
Equinor 38 % 13

Tomra Systems 33% 6 Ja Ja

Var Energi 33% 9 Ja
Austevoll Seafood 33% 3 Ja

Gjensidige 33% 9 Ja
Wallenius Willhelmsen 33% 6

?gi:::o/;pani 3% 6

Aker Solutions ASA 30% 10

Kongsberg Gruppen 29% 7 Ja

Hydro, som 7.februar 2023 var det 4. starste selskapet pa Oslo Bers, falger rett under DNB pa
listen med en total kvinneprosent i toppledelsen pa 44 prosent, og bade kvinnelig CEO og
styreleder. Equinor var per 7.februar 2023 det sterste selskapet pa Oslo Bars. Dette selskapet
kommer riktignok med pa den halvdelen med hgyest total kvinneandel i toppledelsen, men
selskapet har kun 38 prosent kvinner i sine 13 lederstillinger, og heller ingen kvinner som
CEO, CFO eller styreleder. Vi ser at det i hovedsak er en overvekt av store selskaper i den
gverste halvparten av rangeringen. Selskaper med flere ansatte og en starre ledergruppe vil
enklere kunne oppna en bedre kjgnnshalanse. samtidig viser resultatene at flere av de 10
starste selskapene pa Oslo Bars ikke er blant de selskapene som har hgyest kvinneandel. Aker
BP, som er tredje starst pa Oslo Bars, er ikke blant de selskapene som er rangert hgyest etter
kvinneandel i toppledelsen. Et annet interessant faktum er at selv blant selskapene med hgyest

kvinneandel i toppledelsen, er det overvekt av menn i beslutningstakende stillinger.
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Selskapene med lavest kvinneandel i toppledelsen

Tabell 2 viser selskapene med lavest total kvinneandel i toppledelsen. Her er det en overvekt
av de minste selskapene i vart utvalg. Likevel finner vi hele fire selskaper som er blant de ti
starste pa Oslo Bars. Aker BP som er et stort selskap med hele 15 topplederstillinger, har kun
27 prosent kvinner, altsa kun fire kvinner i sin toppledelse. Nordic Semiconductor er ogsa et
selskap med en stor ledergruppe pa 10 ansatte, men kun 2 kvinner blant disse. Selskaper med

en starre ledergruppe burde ha mulighet til & oppna en bedre kjgnnshalanse.

Tabell 2: Oversikt over de 20 selskapene med lavest andel kvinner i toppledelsen per 7. februar 2023.

lgg;l;’:sgzlint ?on;;)l/federstillinger Kvinnelig CEO - Kvinnelig CFO f;::l:ggr
Subsea 7 29% 7
Entra 29% 7 la
e 7
TGS 29% 7
Aker BP 27 % 15
Mowi 25%
Lergy 25% 4
Borregaard 25% 8
g:r:xfmductor 20% 10
Hafnia 17 % 6
f:zlt—Nielsen 17 % 6
AF Gruppen 17 % 6 Ja
Frontline 14 % 7 Ja
Salmar 14 % 7
NEL 13 % 8
Elkem 11% 9
Adevinta 0% 5
Bakkafrost 0% 3
Borr Drilling 0% 2
Seadrill 0% 5 Ja

Tabell 2 viser at fem av selskapene i vart utvalg, Adevinta, Bakkafrost, Seadrill og Borr

Drilling, har 0 prosent kvinner i toppledelsen. Adevinta er det syvende starste selskapet pa
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Oslo Bars, men har likevel en ledergruppe bestaende utelukkende av menn pa det gitte
tidspunktet. Her er det relevant & papeke her at Adevinta har gjort endringer i sin ledergruppe
siden februar 2023, og har na ansatt en kvinnelig CFO. De resterende selskapene som har en
kvinneandel pa 0 i topplederstillinger, altsa Bakkafrost, Seadrill og Borr Drilling, er mindre
selskaper. Bade Seadrill og Borr Drilling er blant de aller minste av de 40 selskapene i vart
utvalg, mens Bakkafrost i februar er det 19.starste selskapet pa Oslo Bars. Sistnevnte selskap
er situert pa Faergyene og er et familiedrevet selskap, noe som kan forklare hvorfor det ikke er
noen kvinner i ledelsen i dette selskapet. Vi ser at de starste selskapene i vart utvalg typisk har
hgyere kvinneandel i toppledelsen enn de sma selskapene i vart utvalg. Seadrill har ingen
kvinner i sin ledergruppe, men de har en kvinne som styreleder. Da styreleder ikke inngar i
definisjonen som toppledelse gjar ikke dette noe med rangeringen, men det gjar likevel at
kjgnnsbalansen i selskapet bedres. Blant selskapene i den nederste halvdelen av rangeringen
er det kun Aker BP og Nordic Semiconductor som har en ledergruppe bestaende av 10 eller
flere ansatte. Dette samsvarer med studien gjort av Noland et al. (2016) som blant annet

konkluderer med at selskapets starrelse var positivt korrelert med kvinneandel i ledelsen.

Kvinneprosent i toppledelse etter bransje

Tabell 3: Oversikt over selskapene i hver bransjekategori.

Bank, Finans & Forsikring  Energi, Olje & Gass Fiskeri & Havbruk
DNB Aker BP Lergy
Gjensidige Equinor Bakkafrost
Storebrand Hydro Austevoll Seafood
Sparebank 1 Aker ASA Mowi

Var Energi Salmar

Subsea 7

NEL

Hafnia

Aker Solutions

22



Figur 5: Kvinneandel i toppledelsen etter bransje per 7. februar 2023.
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Figur 5 viser de starste bransjene i vart utvalg, samt kvinneandel i toppledelsen for bransjene.
Her er det regnet et gjennomsnitt av kvinneandelen i toppledelsen for selskapene innen
bransjen. Bransjekategorien med hgyest kvinneandel i topplederstillinger fra vart utvalg er
Bank, Finans og Forsikring. Blant selskaper i denne bransjen er Storebrand og Sparebank 1
som begge har en hgy total kvinneandel i toppledelsen, og i tillegg er DNB er det eneste
selskapet med kvinner i begge beslutningstakende stillinger og kvinnelig styreleder.
Gjensidige, med en kvinneandel pa 33 prosent, rangeres ogsa blant de 50 prosent av
selskapene med hgyest kvinneandel i toppledelsen. Finansbransjen har tradisjonelt sett veert
en mannsdominert bransje. Likevel har det i bransjen vaert jobbet mye med a fa inn flere
kvinner, blant annet gjennom Kvinner i Finans Charter (KIFC, 2023) som er et norsk initiativ
etter modell fra Women in Finance (Kvinner i Finans). Storebrand, KLP og Norges Bank er
her blant initiativtakerne bak Charteret som hvert eneste ar leverer en rapport som vurderer
om selskapene har mgtt sine forpliktelser og hva som er deres forbedringspotensial innen
kjgnnsbalanse. Olje, gass og energibransjen har flere selskaper med hgy kvinneandel i
toppledelsen. Dette er ogsa noe overraskende da dette, i likhet med finansbransjen, er en av de
bransjene som ofte blir sett pa som mannsdominert. Hydro rangerer hgyt med 44 prosent
totalt, samt kvinnelig CEO og styreleder. Litt lenger ned pa listen finner vi Equinor, Var

Energi, Aker Solutions, Subsea 7 og Kongsberg Gruppen. Men i denne bransjen finner vi
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ogsa flere selskaper med en lavere kvinneandel i ledelsen, som Hafnia, NEL, Seadrill og Borr
Drilling. Fiskeri og Havbruk er den bransjen med lavest gjennomsnittlig kvinneandel i
ledelsen. | denne kategorien er det Austevoll Seafood som drar opp snittet noe, med 33
prosent kvinner i topplederstillinger. Mens Salmar og Bakkafrost har den laveste

prosentandelen, pd henholdsvis 14 og 0 prosent.

Andel kvinner i ulike stillingskategorier

Tabell 4: Kjgnnsfordeling for ledere i de forskjellige stillingskategoriene per 7. februar 2023.

Antall menn Antall kvinner Prose.n tandel
kvinner
CEO 33 7 17,50 %
CFO 31 7 18 %
HR 3 25 89 %
IT & Teknologi 12 3 20%
Markedsfﬂr//'{g, Salg & 14 7 33%
Kommunikasjon
Beerekraft, Miljg & Sikkerhet 9 7 44 %
Totalt i alle topplederstillinger 221 96 30 %
Styreledere 34 6 15%

Fra tabell 4 ser vi at HR er en kategori som skiller seg ut ved at 89 prosent av topplederne i
denne kategorien er kvinner, HR er dermed en klar kvinnedominert topplederstilling. Videre
ser vi at ogsa kategorien for Baerekraft & Miljg er den kategorien etter HR som har flest
kvinner, med 44 prosent kvinner. Vi ser altsa en hgyere andel kvinner i sakalte «myke
stillinger». Tabell 4 viser videre at det er klart mannsdominert i topplederstillingene totalt sett,
med en kvinneandel pa 30 prosent for alle lederstillingene i de 40 starste selskapene pa Oslo
Bars. For selskapene i vart utvalg er det totalt 317 lederstillinger, hvor fordeling er 221 menn
og 96 kvinner. Ifglge SSB var kvinneandelen i alle lederstillinger i Norge i 2019 pa 37
prosent (SSB, 2021). Sammenlignet med en CEO eller CFO vil en direktar for HR mest
sannsynlig ha en betydelig mindre pavirkning pa aksjeavkastningen. Vi ser dermed fra
utvalget vart at kvinner totalt sett i hgyest grad er representert i de stillingene med mindre

grad av pavirkning pa lennsomheten. Videre ser vi ut fra tabellen en tydelig svakere
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representasjon av kvinner i de beslutningstakende stillingene CEO og CEO hvor
kvinneandelen kun er pa henholdsvis 17,5 og 18 prosent. Av styreledere utgjorde kvinner kun

15 prosent og er dermed den posisjonen som har den laveste andelen kvinner i vart utvalg.

Kvinneandel i toppledelse i ikke-bgrsnoterte selskaper

Tabell 5: Oversikt over kvinneandel i toppledelsen for store norske selskaper som ikke er bgrsnotert per 7. februar 2023.

fovg;r}:sgzzen“ Kvinnelig CEO Kvinnelig CFO fl:;/i:er;:Zir

Statkraft 63% Ja Ja
Tine 57 % Ja Ja
OBOS 56 %

KLP 50 % Ja
Felleskjgpet 44 % Ja Ja
Norsk Tipping 43 % Ja Ja
Nortura 42 % Ja Ja
Vinmonopolet 40 % Ja Ja
Posten 33 % Ja Ja Ja
Bane Nor 33%

Mgller Gruppen 33%

Norges Gruppen 21 % Ja

Coop 20 % Ja

Reitan Gruppen 10%

De 14 ikke-bgrsnotere selskapene er tatt med som et referansepunkt opp mot de bgrsnoterte,
for a kunne se eventuelle forskjeller som kan foreligge ettersom de ikke er underlagt
kvoteringsloven. Det er som nevnt ogsa hensiktsmessig a se pa hvorvidt eierformen for
selskapene kan ha innvirkning pa andel kvinner bade i styret og toppledelsen. Farste
pafallende faktum a merke seg er den mye hgyere andelen kvinner totalt i toppledelsen. 11 av
de 14 selskapene har hgyere kvinneandel enn gjennomsnittlig kvinneandel for de bgrsnoterte
selskapene, altsa 30 prosent. For selskapene presentert i tabell 5 er gjennomsnittlig total
kvinneandel 39 prosent. Bade Statkraft og Tine har hgyere kvinneandel enn Yara og
Storebrand, som er det to barsnoterte selskapene med hgyest kvinneandel. Disse to selskapene
har i tillegg kvinnelig CFO og styreleder.
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Selskapene skiller seg ogsa i stor grad fra de bgrsnoterte dersom vi fokuserer pa andelen
kvinnelige styreledere og andelene kvinnelige CFOer. Vi finner at de ikke-bgrsnoterte
selskapene har 42 prosent kvinner i stillingene som CFO og 57 prosent i rollen som
styreleder. Dette er langt hgyere enn hva vi finner for de bgrsnoterte selskapene. Blant de 14
ikke-barsnoterte selskapene er det 4 selskaper hvor en kvinne er ansatt som CEO, altsa 28
prosent. Ettersom disse selskapene klart har en hgyere kvinneandel i toppledelsen er det
interessant & se pa hvem som eier disse selskapene for a forsgke a finne en grunn for at

kvinneandelen i topplederstillinger er hgyere.

Tine, OBOS, KLP og Felleskjapet er alle ikke-bgrsnoterte selskaper som har en hgy
kvinneandel i ledelsen. Ved kartlegging av eiere av disse selskapene finner man at Tine er et
samvirke som eies av melkeprodusenter, OBOS eies av medlemmene, KLP eies av kommuner
og offentlige helseforetak og Felleskjapet er et samvirke eid av bgnder. Alle disse selskapene
har en hgy total kvinneandel i ledelsen. Ser vi pa selskapene i tabell 5 med lavest kvinneandel
i toppledelsen er dette Norges Gruppen, Reitan Gruppen og Coop. De to farstnevnte
selskapene er familieeide selskap som da kan forklare grunnen til at kvinneandelen er lav. |

Reitan Gruppen er medlemmer av familien Reitan ansatt i flere av lederstillingene.

Kvinneandel i selskaper med statlig eierinteresse

Tabell 6: Oversikt over selskaper med statlig eierinteresse og kvinneandelen i toppledelsen for disse per 7. februar 2023.

Statlig eierandel Kvinneandel i toppledelsen
Statkraft 100 % 63 %
Norsk Tipping 100 % 43 %
Vinmonopolet 100 % 40 %
Posten 100 % 33%
Bane Nor 100 % 33%
Equinor 67 % 38%
Telenor 54 % 40 %
Kongsberg Gruppen 50 % 29%
Yara 36 % 56 %
DNB 34 % 45 %
Norsk Hydro 34% 44 %
Aker Solutions 6 % 30 %
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Tabellen 6 viser statlig eide selskaper og inkluderer bade selskap som er bars-noterte og ikke
bagrsnoterte. Tabellen viser prosentandel eid av staten, samt kvinneandel i toppledelsen. De
uthevede selskapene har alle minimum én kvinne i stillingene som CEO og CFO og
styreleder, og vi ser at dette gjelder for 8 av 12 selskapene. Sammenlignet med de 40
selskapene fra tabell 1 og 2 ser vi her en tydelig hayere andel kvinner i toppledelsen.
Gjennomsnittlig kvinneandel i toppledelsen for selskapene med statlig eierinteresse er 41
prosent, mot 30 prosent som er gjennomsnittet for de bgrsnoterte selskapene. Med unntak av
Kongsberg Gruppen, ser vi at samtlige selskaper med statlige eierinteresser har en

kvinneandel i topplederstillinger pa 30 prosent eller hayere.

| stortingets innstiling fra 2019 legges det frem hvordan selskaper med statlig eierandel skal
jobbe aktivt mot & oppfylle flere barekraftsmal (Meld. St. 8 (2019-2020), s. 7). Herunder
kommer ogsa mal om minimum 40 prosent kvinner i toppledelse for selskapene. Statens
eierberetning fra 2018 viser at det pa davearende tidspunkt var en gjennomsnittlig kvinneandel
i ledelsen hos statlige selskaper pa 40 prosent. | stortingets innstilling trekkes det frem
hvordan sterre grad av mangfold vil vaere fordelaktig ogsa fra et lannsomhetsperspektiv. Fra
var statistikk ser vi likevel at flere selskaper med statlig eierinteresse har en kvinneprosent i
toppledelsen pa under 40 prosent. Her ogsa Posten og Bane Nor som er 100 prosent statlig

eid, med 33 prosent kvinner i toppledelsen.
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5 Metode og valg av modeller

Vi gnsker & analysere hvorvidt det er en sammenheng mellom aksjeavkastning og hay eller
lav kvinneandel i toppledelsen. Dette er markedsbaserte maltall som gir en god indikator pa et
selskaps prestasjon da det reflekterer forventede framtidige kontantstremmer og sier derfor
mer om selskapsverdier enn hva regnskapsmessige maltall gjer. Dette er av klar relevans for
0ss ettersom vi er interesserte i @ male ut ifra et ressursbasert og kunnskapshasert syn pa
firmaet. Generelt er prestasjonen til et selskap malt mot andre relevante faktorer en viktig
avhengig variabel ettersom det gir et godt bilde pa hvordan blant annet ledelsen har en
innvirkning. Derfor har vi spesielt sett pa kvinneandelen i stillingene som CEO og CFO, da
dette er de lederne som i sterst grad sitter med resultatansvaret i selskapet. Svakheten med a
bruke et markedsbasert maltall framfor et regnskapsmessig maltall er at vi ikke i like stor grad
far med graden av produktivitet i selskapet, samt hvor effektivt selskapets kapital blir handtert
(Richard et al., 2009).

For & besvare spgrsmalet om det finnes en sammenheng mellom kvinneandel i toppledelsen
og aksjeavkastning har vi benyttet manedlige aksjekurser i perioden 2018-2023, og da tatt
utgangspunkt i toppledelsen for veert enkelt selskap per 7. februar 2023. Denne tidsperioder
inneholder flere spesielle hendelser herunder bade Covid-19 pandemien og krigen i Ukraina.
Dette er faktorer som har pavirket aksjemarkedet i tidsperioden, hvilket vi ma ta hgyde for nar
resultatet skal analyseres. En annen svakhet ved vare modeller er at kvinneandelen i
toppledelsen kan ha endret seg i denne perioden, uten at vi tar hgyde for dette. Vart mal er a
teste om kvinner i toppledelsen har statistisk signifikant effekt pa avkastningen til selskapene
i vart utvalg. Vi har valgt tre modeller for a teste dette. Pa grunn av mangel pa tilstrekkelig
med data er Var Energi ekskludert, og det er derfor kun 39 selskaper med i den kvantitative

analysen.

Innledningsvis estimerer vi Beta ved hjelp av CAPM. Dette gir falgende modell:
T =Tf +,Bi[rm - rf] + ¢

Hvor;

r; = Forventet avkastning for selskap i

B; =Beta for selskap i
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Figur 66: Estimerte Betaer for selskapene i vart utvalg med OSE Index som markedsindeks for perioden februar 2018 -

februar 2023.
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Modell 1: Korrelasjonsanalyse

Denne modellen er en grafisk framstilling som viser sammenhengen mellom kvinneandelen i
toppledelsen og aksjeavkastningen til selskapene i vart utvalg. Malet med dette er & undersgke
om det finnes en lineeer sammenheng mellom variablene. Som en del av denne modellen har
vi kalkulert korrelasjoner vi mener er relevante og interessante nar det kommer til

kvinneandel, risiko og avkastning. De forskjellige korrelasjonene har falgende mal:

1) Undersgke om det er en signifikant korrelasjon mellom de ulike kvinnefaktorene.
Eksempelvis kvinnelig CEO og kvinnelig styreleder.

2) Undersgke om det er en signifikant korrelasjon mellom gjennomsnittlig avkastning og
hgy kvinneandel.

3) Undersgke om det er en signifikant korrelasjon mellom kvinnefaktorene og

selskapenes Beta.

Korrelasjonene er estimert etter falgende formel:
Cov[X,Y]

Corr[X,Y] = JVAR[X] * VAR[Y]
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Modell 2: Regresjonsanalyse

Fra CAPM far vi at det eneste som utover markedet og risikofrirente skal pavirke
avkastningen, er Beta. Vi gnsker i var kvantitative analyse a undersgke om det er noe annet
enn Beta som pavirker avkastningen for selskap i. Derfor har vi utarbeidet dummy-variabler i

vart forsgk pa a finne ut om det er en kvinnefaktor som pavirker avkastningen.

.= a+ 4p; + L, KHey; + 1:KCEO; + A,KCFO; + AsKS; + A,KCEO, CFO,S; + ¢

Hvor:;

7; = gjennsomsnittlig avkastning for selskap i i perioden 2018-2023

B = Beta for selskap i

KHgy; = 1 hvis selskap i harer til den gverste halvdelen av total kvinneandel i toppledelsen
KCEO; = 1 hvis CEO er kvinne i selskap i

KCFO; = 1 hvis CFO er kvinne i selskap i

KS; = 1 hvis styreleder er kvinne i selskap i

KCEO,CFO,S; = 1hvis CEO, CFO eller styreleder er kvinne i selskap i

& = restledd

Et signifikant resultat for en eller flere av variablene vil tyde pa at den aktuelle variabelen har

pavirket gjennomsnittlig avkastning for selskapene i vart utvalg i perioden 2018-2023.

Modell 3: Analyse av portefgljene «Hgy» og «Lav»

I tillegg til korrelasjonsanalysen og regresjonsanalysen vil vi gjere en sammenligning av to
portefaljer satt sammen etter hay eller lav kvinneandel. Portefglje «Hgy» bestar av selskapene
i vart utvalg med en kvinneandel i ledelsen pa 40 prosent eller hgyre. Portefglje «Lav» bestar
av selskapene i vart utvalg med en kvinneandel i ledelsen pa 20 prosent eller lavere.

Portefgljene inneholder falgende selskaper, der alle selskaper er vektet likt:
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Tabell 7: Selskaper inkludert i portefaljene "Hgy" og "Lav".

Portefglje "Hgy" Portefglje "Lav"
DNB NEL
Yara Adevinta
Hydro AF Gruppen
Olav Thon Bakkafrost
Orkla Elkem
Schibsted Nordic Semiconductor
Sparebank 1 Salmar
Storebrand Frontline
Veidekke Seadrill
Borr Drilling

Stolt Nielsen
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6 Resultater

| dette kapittelet presenteres resultatene etter den kvantitative analysen. Farst presenterer vi en
visuell framstilling av sammenhengen mellom aksjeavkastning og andel kvinner. Deretter
presenterer vi funnene fra korrelasjonene i modell 1 for & se om noen av kvinnefaktorene gir
noen signifikante sammenhenger mellom andel kvinner i ledelsen, avkastning pa selskapene
og risikoen i selskapet. Videre presenteres resultatene fra regresjonsanalysen i modell 2 for a
se om avkastningen kan forklares av noen av kvinnefaktorene. Til slutt presenterer vi
resultatene fra modell 3. Her presenteres farst en visuell framstilling av utviklingen til de to

konstruerte portefaljene for vi presenterer resultatene.

Figur 77: Sammenheng mellom aksjeavkastning (x) og kvinner i toppledelsen i perioden februar 2018 - februar 2023.
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Diagrammet er laget for & undersgke om vi finner en linezer sammenheng mellom
aksjeavkastning og kvinner i ledelsen. Ut ifra grafen er det vanskelig a se en sammenheng. De
fleste selskapene ligger et sted mellom 5 prosent og 15 prosent gjennomsnittlig arlig

avkastning. Her er det heller ikke regulert for selskapets risiko. Dersom et selskap er mer
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volatilt vil man forvente en hgyere avkastning. Vi ser neermere pa korrelasjoner mellom
kvinneandel i toppledelse og avkastning senere i kapittelet, da for a undersgke om det er en

positiv korrelasjon mellom hgy kvinneandel og hgy avkastning.

Modell 1: Korrelasjonsanalyse

Tabell 8: Korrelasjon mellom kvinnefaktorene.

KCEO KCFO,CEO,S KS KCFO
KHBY 0,46** 0,70%** 0,42** 0,13
KCFO 0,10 0,50** -0,04
KS 0,54** 0,42%**
KCFO,CEO,S 0,46**

* signifikant pa 90%
** signifikant pa 95%

Resultatene i tabell 8 viser flere signifikante positive korrelasjoner. For selskapene i vart
utvalg er korrelasjonen mellom hgy kvinneandel i toppledelse totalt og kvinne som CEO,
CFO eller styreleder 0,7. Fra korrelasjonene ser vi at KH@Y er positivt signifikant korrelert
med KCEO, KCFO,CEO,S og KS. Spesielt hgy er korrelasjonen mellom kvinnelig styreleder
og kvinnelig CEO pa 0,54.

Tabell 9: Korrelasjon mellom gjennomsnittlig avkastning og kvinnefaktorer i perioden februar 2018 - februar 2023.

Gj.avkastning

KH@Y 0,13
KCEO -0,04
KCFO 0,02
KS -0,18
KCEO, CFO eller S 0,13

* signifikant pa 90%
** signifikant pa 95%

Ut fra tabell 9 ser vi at korrelasjonsanalysen ikke gir noen signifikante sammenhenger mellom
noen av kvinnefaktorene og gjennomsnittlig avkastning. Tabellen viser kun svake positive

korrelasjoner mellom faktorene CEO,CFO eller styreleder og gjennomsnittlig avkastning, og
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gjennomsnittlig aksjeavkastning. Vi har dermed ikke grunnlag for a si at hgyere andel kvinner

eller at kvinner i spesifikke operative lederstillinger har positiv effekt pa aksjeavkastningen.

Tabell 10: Korrelasjoner mellom Beta og kvinnefaktorer i perioden februar 2018 - 2023.

Beta
KH@Y -0,22
KCEO -0,15
KCFO -0,25
KS -0,15
KCFO,CEO eller S -0,36**

* signifikant p& 90%
** signifikant p& 95%

Tabell 10 viser at samtlige variabler far en svak negativ korrelasjon med Beta, men kun én
som er statistisk signifikant. Dette indikerer at for vart utvalg kan selskapene med kvinnelig
CEO, CFO og/eller ha en lavere Beta, altsa lavere risiko sammenlignet med selskaper som
ikke har dette.

Modell 2: Regresjonsanalyse

Regresjonen med dummy-variabler er gjort etter fglgende modell:

o= a+ 4p; + A, KHoy; + 1:KCEO; + A,KCFO; + AsKS; + A,KCEO, CFO, S; + ¢

N=39

Fra regresjonen far vi resultatene presentert i tabell 11.
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Tabell 11: Resultat fra regresjon med kvinnefaktorene i perioden februar 2018 — februar 2023.

Beta KH@Y KCEO KCFO KS Kclligl,fl?é
Koeffesient -0,0029 0,002 -0,0004 -0,003 -0,008 0,003
T Verdi 0,47 0,47 -0,07 -0,8 -1,66 0,64
Alpha 0,0085**
T Verdi Alpha 2,33
R kvadrat 0,1

* signifikant pa 90%
** signifikant pa 95%

Resultatene fra modell 2 viser ingen signifikante koeffisienter for noen av kvinnefaktorene.
En signifikant koeffisient fra regresjonen ville betydd at den aktuelle variabelen hadde
pavirket gjennomsnittlig avkastning for perioden. Det na&ermeste vi har et signifikant resultat
er for kvinnelig styreleder med koeffisienten -0,008 og T-verdi pa -1,6. Dersom denne hadde
veert signifikant ville dette kunne tilsi at kvinnelig styreleder hadde pavirket avkastningen
negativt i perioden. Likevel er det her verdt & merke seg at det er en svakhet for variablene
KCEO, KCFO og KS, at de inneholder svert fa selskaper. Derfor ville vi ikke, selv med et
signifikant resultat for kvinnelig styreleder, kunne konkludert med at dette var negativt for
selskapets avkastning. Skjeringspunktet pa 0,0085 er signifikant pa et 95 prosent niva, og
representerer gjennomsnittlig avkastning for selskapene i utvalget. Det at denne er signifikant
er ikke relevant med hensyn pa kvinneandel og avkastning, det betyr kun at gjennomsnittlig

avkastning for selskapene i vart utvalg er signifikant positivt.

Modell 3: Analyse av portefaljene «Hgy» og «Lav»

Figur 9 viser kumulativ fremstilling av gjennomsnittlig manedlig avkastning for portefalje
«Hgy», portefalje «Lav» og Oslo Bars Indeks for perioden 2018-2023. Fra grafen ser vi ingen
tydelige forskjeller i avkastning for perioden. Enkelte perioder har «Lav» en hgyere
avkastning, mens «Hgy» har en hgyere avkastning i andre deler av perioden. Fra den grafiske
fremstillingen kan det virke som at portefalje «Lav» har en noe hgyere avkastning

sammenlignet med «Hgy».
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Figur 88: Kumulativ avkastning for portefgljene "Hgy" og "Lav", og markedsindeksen for perioden februar 2018 - februar
2023.
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Fra tabell 12 ser vi at portefglje «Lav» ville gitt en hgyere avkastning enn portefglje «Hgy»
for perioden. For a finne ut om vi har en signifikant forskjell mellom portefgljene gjar vi en
T-test og far en T-verdi pa 0,41. Dette tilsier at det ikke er en signifikant forskjell pa
avkastningene til portefgljene og vi kan ikke si at den ene presterer bedre enn den andre.
Samtidig viser resultatene en hgyere risiko ved investering i portefalje «Lav». Portefalje
«Lav» er i starre grad volatil, og det vil dermed vaere a forvente at den har en hgyere
avkastning. Sharpe Ratio er noe hgyere for portefaljen «Lav» opp mot «Hgy», men heller
ikke her er det stor forskjell. Beta og Alpha for portefaljene er estimert opp mot Oslo Stock
Exchange. «Lav» har en hgyere Beta enn «Hgy», som innebarer at denne portefeljen er mer
eksponert for systematisk risiko i perioden. Ingen av Alphaene er statistisk signifikant. En
svakhet med sammensetningen av portefaljene er at portefalje «Lav» har flere selskaper enn

portefglje «<Hgy». Dette gjar at «Lav» nok vil veere diversifisert i starre grad.
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Tabell 12: Annualisert avkastning, standardavvik, Sharpe Ratio, Beta og Alpha for portefgljene "Hgy" og "Lav" fra perioden
februar 2018 - februar 2023.

Portefglje "Hay" Portefglje "Lav"
Avkastning 6,12 % 9,24 %
Risiko 19,47 % 29,03 %
Sharpe Ratio 0,1 0,18
Beta 0,84 1,24
Alpha 0,005 0,0007

Modell 3 gir ingen signifikante forskjeller og vi kan dermed ikke konkludere med at den ene
portefgljen presterer bedre enn den andre over perioden. Portefglje «Hgy» har noe lavere
avkastning, men ogsa et lavere standardavvik. Avkastningen for portefglje «Lav» er ikke

signifikant hgyere enn avkastningen for portefglje «Hgy».
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7 Diskusjon

Resultatene fra vare analyser viser ingen signifikante sammenhenger mellom en hgyere andel
kvinner i toppledelsen og hgyere aksjeavkastning, og vi har dermed hverken grunnlag for & si
at gkt andel kvinner i toppledelsen gker selskapets aksjeavkastning. | korrelasjonsanalysen
mellom kvinnefaktorene og beta derimot far vi en signifikant beta pa 90 prosent for
kvinnefaktoren CEO,CFO,S, som indikerer at selskaper med kvinnelig CEO, CFO og/eller
styreleder kan ha en lavere systematisk risiko. I tillegg gir resultatene fra korrelasjonsanalysen

mellom de ulike kvinnefaktorene flere signifikante resultater bade pa 90 og 95 prosent niva.

De signifikante resultatene mellom kvinnefaktorene i korrelasjonsanalysen kan ses i
sammenheng med Birkelund og Petersen (2012) sine funn om at vi gjerne rekrutterer
likeartede mennesker for a danne grupper med de som har like personlige karakteristikker.
Dermed kan man antyde at de selskapene som har hgyest forekomst av kvinner i stillingene
CEO, CFO ogl/eller styreleder ogsa gjerne er de som jobber mest for a rekruttere flest kvinner
inn i toppledelsen. Vi kan ogsa se at dette stemmer overens med vart utvalg i tabell 1 og 2 der
tabell 1 som viser hgyest andel kvinner i toppledelsen ogsa er de selskapene med hgyest
forekomst av kvinnelig CEO, CFO og/eller styreleder. Likevel, som vi ser fra utviklingen
etter kvoteringsloven som falt pa plass i 2003 holder kvinneandelen i toppledelsen seg lav og
spesielt stillingene CEO, CFO og styreleder fortsetter a veere dominert av menn. Vare funn,
sammen med Birkelund og Petersen (2012) antyder da at ettersom menn fortsetter & dominere
stillingene som CEO, CFO og styreleder sa hjelper det lite at den totale andelen kvinner,
enten det er i styret eller i toppledelsen, er hgy. Det samme ser vi ved & sammenligne
toppledelsen i selskapene som ikke er barsnoterte med de bgrsnoterte, som viser at andelen
kvinner i toppledelsen generelt er hgyere for de ikke-noterte selskapene. Selv om utvalget er
for lite til 2 kunne si noe om signifikante sammenhenger ser vi ogsa her at det er motstridende
med formalet om at kvoteringen av de bgrsnoterte selskapene skulle gi gkt andel kvinner i

toppledelsen.

Dette kan ogsa ses i sammenheng med utvalget lenger ned i toppledelsen. De operative
stillingene er mannsdominert, mens det som drar opp andelen kvinner totalt i toppledelsen er
deres representasjon i mellomledelsen og statteposisjonene som definert av CORE (2022).
Vare tall viser en spesielt hgy andel kvinner i HR, kommunikasjon, markedsfgring og

baerekraft. Spesielt skiller stillingen som HR direktar ut i vart utvalg, hvor hele 89 prosent av
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disse stillingene er fylt av en kvinne. P4 mange mater samsvarer dette med tallene fra
kvinners interesseomrader utarbeidet av World Economic Forum (2022). Tallene viser at
kvinner foretrekker a bruke tid pa a forbedre seg pa omrader som omhandler mer sosiale
ferdigheter som kommunikasjon, aktiv lytting og sosial pavirkning (WEF, 2022). Sammen
med at kvinner i falge Whitehead (2017) er mer apne for diskusjon og bedre pa a ta hensyn til
og bruke av kunnskapen og erfaringen som ligger i selskapet er ikke den hgye andelen

kvinner i HR stillingene overraskende.

| korrelasjonsanalysen mellom kvinnefaktorene og selskapenes beta far vi en signifikant
sammenheng for selskapene med CEO, CFO og/eller styreleder. Dette indikerer at selskaper
med en kvinne i en av de gverste stillingene har lavere systematisk risiko enn selskapene med
overtall av menn i disse stillingene. Dette kan henge sammen med studiene om at kvinner og
menn forholder seg ulikt til risiko (Barber og Odean, 2001; Gyler et al., 2002) og at en kvinne
I hgyere grad tar mer gjennomtenkte beslutninger enn menn (Barber og Odean, 2001). Basert
pa sammenhengen om at selskaper med kvinnelig CEO, CFO og/eller styreleder ogsa har
hayere andel kvinner totalt i toppledelsen kan dette ogsa ses i sasmmenheng med at selskap
med mer likestilt toppledelse skaper rom for mer veloverveide beslutninger som igjen gir
lavere risiko (Shrinidhi et al., 2011; Jizi og Nehme, 2017; Trocmé og Benktander, 2018).
Likevel er det viktig her a papeke at vart utvalg er lite og ikke tar hgyde for eventuelle
bransjespesifikke risikoer og noen av selskapene kan dermed ha vert mer utsatt for dette
gjennom perioden enn andre uavhengig av kjgnnsfaktoren. En annen, og nok mer sannsynlig,
grunn for lavere systematisk risiko i selskapene med hgy kvinneandel i toppledelsen typisk er
store og/eller delvis statseide selskaper. Dette er selskaper som har jobbet malrettet med a gke
kvinneandelen i ledelsen gjennom mange ar. Disse selskapene er typisk de samme selskapene

som ogsa har en beta naerme markedet, altsa 1.

I den siste modellen, modell 3, finner vi ingen signifikante forskjeller mellom de konstruerte
portefaljene «Hgy» og «Lav». Portefaljen med «Lav» viser hgyere avkastning og risiko, men
ettersom flere av selskapene ogsa inngar i samme bransje er tallene for svake til & kunne
antyde noe annet enn at dette heller handler om bransjespesifikke faktorer. Det samme gjelder
for beta som viser seg a vare hgyere for portefalje «Lav» enn for portefalje «Hay». For
portefaljene er det i tillegg slik at portefalje «Lav» inneholder flere selskaper, og vil dermed
veere diversifisert i stgrre grad enn «Hgy». Vi ser at selskapene med hgy kvinneandel typisk er

store selskaper, og det er derfor ikke overraskende at portefglje «Lav» er volatil i stgrre grad.
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Utvalget og tidsperioden i vart utvalg kan forklare mangelen pa signifikante resultater for
sammenhengen mellom andel kvinner i toppledelsen og selskapets aksjeavkastning.
Tidsperioden vi har valgt er inneholder flere bemerkelsesverdige perioder, blant annet Covid-
19 pandemien og krigen i Ukraina, som har hatt kraftig innvirkning pa aksjemarkedet.
Dersom vi skulle utvidet var studie pa jakt etter signifikante resultater kunne man gjort en
studie der vi inkluderte flere selskaper pa et globalt plan. Med et starre og globalt utvalg ville
det vaert mulig & sammenligne likere selskap, samt ha et starre antall selskaper med bade lav
og hay kvinneandel i toppledelsen. | portefaljene «Hgy» og «Lav» er det et lavt antall
selskaper, som vil resultere i at enkeltselskap kan pavirke resultatet for portefgljen i stor grad.
Vi kunne ogsa foretatt sammenligninger med selskaper innenfor samme sektor eller bransje
globalt for a redusere sannsynligheten for at det er andre faktorer som driver
differanseavkastningen mellom selskapene. Ved en av disse tilneermingene vil arbeidet bli
mye mer omfattende, da det krever en stor datainnsamling. En annen justering som vil gjare
resultatene mer palitelige er a regulere for endringer i toppledelsen. En lgsning her ville veert a
lage arlige tall for kvinneandel i toppledelsen for a ta hgyde for endringer i selskapene. Vi
kunne ogsa foretatt ssmmenligninger med selskaper innenfor samme sektor eller bransje
globalt for a redusere sannsynligheten for at det er andre faktorer som driver

differanseavkastningen mellom selskapene. Dette har vi ikke tatt hgyde for i var utredning.
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8 Konklusjon

Mangelen pa signifikante resultater mellom andelen kvinner i toppledelsen og
aksjeavkastningen gir oss ingen grunnlag for si at selskaper med hgyere andel kvinner i
ledelsen presterer bedre enn selskap med lavere kvinneandel for vart utvalg. Bakgrunnen for
problemstillingen er den fortsatte underrepresentasjonen av kvinner i topplederstillinger og
det har derfor veert naturlig a ogsa drafte dette i var utredning med de faktorene som er med
pa a opprettholde denne underrepresentasjonen. Dette er naturlig nettopp fordi det er
ingenting som tilsier at kvinner ikke skal ha like muligheter som menn til a ta del i
toppledelsen og det derfor er pafallende at vi fortsatt er i en situasjon der kvinner ar etter ar

fortsetter & veere underrepresentert.

Dette handler altsa ikke om at kvinner skal overta farersetet, men at vi ma endre vare
holdninger til rollene kvinner og menn har i samfunnet. Selv om vi fra vare analyser ikke kan
konkludere med at en hgyere andel kvinner i lederstillinger gir gkt avkastning, er det flere
studier som peker pa at kjgnnsbalanse i toppledelsen har gir en gkt lannsomhet for selskapet.
Dette begrunnes blant annet med at selskapene tar flere veloverveide beslutninger som falge
av flere innfallsvinkler, som igjen vil ha effekt bade pa selskapets lannsomhet og risiko, noe
som ogsa er utgangspunktet for at Norge spesielt fortsetter a jobbe for lgsninger for a tette
gapet. Blant annet ser vi antydninger til at statlig eide selskaper ser ut til & ha hgyere andel
kvinner i toppledelsen noe som indikerer at dersom eiere av selskap setter krav om at
ulikestillingen skal utjevnes sa er dette fullt mulig selv med alle forklaringsfaktorene lagt til

grunn.

For, som Nicolay Tangen selv sier sa har vi fremdeles flere utdaterte oppfatninger om hva det
vil si & vaere en god leder og god forvalter. Tangens poeng er at enkelte fag og stillinger som
man tradisjonelt tenker pa som tungt og kvantitativt, i starre grad krever «mykere»
egenskaper som kvinner ofte innehar og verdsetter. Manglene pa signifikante resultater fra var
utredning vil ikke dermed si at Tangens utsagn er galt, men heller at utvalget vart er for lite til

at en faktor som kvinneandel vil ha signifikant betydning for avkastningen.
Vi har i var utredning hentet inspirasjon fra tidligere studier som tar for seg kvinner i ledelsen

og selskapets prestasjoner. Til sammenligning er vart datautvalg lite og gar over en kort

tidsperiode som gjar det sveert sensitivt for ekstremverdier som perioden har veert utsatt for.
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Mangelen pa data for eventuelle utskiftninger i toppledelsen i perioden er ogsa en svakhet i
var oppgave ettersom vi derfor ikke har kunnet tatt hgyde for hverken hvordan eventuelle
endringer av kjgnn i de gverste stillingene kan gi utslag pa aksjekursen, ei heller om
spesifikke grunnlag for utskiftingene. For vart utvalg er det ikke mange nok selskaper med
serlig hgy kvinneandel i toppledelse eller serlig lav kvinneandel. Dette gjegr at mange av
selskapene er for like med hensyn pa kvinneandel i toppledelsen. Marginene er da for sma for
at kvinnefaktoren pavirker avkastningen. Det er mange faktorer som driver avkastningen til et
selskap, og det er krevende a finne systematiske faktorer pa tvers av bransjer som pavirker
avkastningen. En svakhet som det er vanskelig & komme rundt nar utvalget kun bestar av
norske selskaper, er at det norske markedet er dominert av noen store selskaper i fa bransjer.
Eneste maten a bate med dette vil vaere at analysen utvides utenfor Norge. En utvidelse av
utvalget pa et globalt plan ville gjort at vi hadde inkludert flere selskaper med bade lav og hgy
kvinneandel i toppledelsen. Det er da mulig vi ville sett signifikante resultater slik som flere

tidligere studier har gjort.
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