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ABSTRACT

In this paper we set out to investigate whether the number of women in the
boardroom has an impact on stock revenue. Female representation has long been
absent in corporate boardrooms and even though this has changed recently,
women are still widely underrepresented. Other studies have investigated the
differences between men and women and their style on governance and
leadership. If such differences exist, and depending on if these differences have
any effect on revenue, we presume this would be significant to investors seeking

to invest in a company with a multi-gender board.

We investigate what impact women in the boardroom have, using statistical data
from thirty different randomly selected companies. The data we have collected are
sampled between years 2000 - 2008 and focuses on the percentage of female
board members and the annual stock revenue of the company they represent.
These variables are tested using two commonly used regression models, The
CAPM and The Fama/French tree-factor model. The models are used to test time-

series regressions in order to understand how the effect develops over time.

The data tested shows that there is a small positive correlation between more
women in the boardroom and higher stock revenue. These results are however not
significant on a 95 % - confidence interval, which leads us to the conclusion that
more women in the board room is not a significant factor of stock revenue
success. Further, it is not shown in our tests that enlarging the female
representation in corporate board rooms would have a negative effect on the stock

revenue.

Keywords: Women in the boardroom, impact on stock revenue, time-series

analysis
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1 INTRODUKTION

1.1 Inledning

Fran en investerares perspektiv vill man, innan man investerar i ett foretag, veta hur
foretaget ser ut; nyckeltal, vinsttillvaxt osv. Det finns manga olika faktorer som
paverkar aktiepriset, och foljaktligen investerarens avkastning. Det har gjorts diverse
observationer och empiriska undersékningar dar man just har forsokt faststélla vad
som styr aktieprisets rorelser. Om jamstalldhet skulle kunna vara en sadan variabel

har inte varit aktuell foérran nu.

Det senaste decenniet har debatten kring jamstalldhet i samhéllet och
skillnaderna/likheterna mellan de olika kdnen diskuterats intensivt. Jamstalldhet har
aven diskuterats mycket inom néringslivet. Den allmdnna opinionen, samt stora delar
av naringslivet, har gjort att stradvan mot ett mer jamstallt samhalle aven aterfinns i
styrelserummen. Fradn 2000 fram till idag har det skett en stor forandring i
fordelningen mellan manliga och kvinnliga styrelseledamoter. Den kvinnliga
representationen har 6kat markant, fran att 15 foretag av de 30 mest omsatta saknade
kvinnlig representation ar 2001 till att endast 1 foretag saknar kvinnlig representation
ar 2009 (Styrelser och Revisorer, 2001:2009). | procenttal hade Sverige ar 2008 26,9
% kvinnor i styrelserna, vilket ar andra bast i Europa. | Norge, som ar det enda land
som har fler andel kvinnliga ledmdter &n Sverige (44,2%), har de lagstiftat om

andelen kvinnor vilket Sverige inte har (Catalyst, 2008).

Det finns atskilda studier och undersokningar som behandlar hur okad jamstélldhet
paverkar ett foretag, dar man anvant sig av olika variabler som matt pa
jamstalldhetens inverkan. Ett exempel bland dessa studier ar att det har pavisats att
kvinnlig representation i ledningsgruppen kan oOka foretagets lonsamhet (Adler,
2007).



KVINNOR I STYRELSEN OCH DERAS INVERKAN PA AVKASTNINGEN INTRODUKTION

1.2 Problemdiskussion

Huruvida sammansattningen av ett foretags styrelse, vad galler férdelningen mellan
man och kvinnor, paverkar avkastningen pa foretagets aktie ar nagot som ur
portfoljvalsperspektiv torde vara intressant. Problematiken ligger i hur man statistiskt
kan sédkerstalla att det &r just variabeln andel kvinnor i styrelsen som utgér skillnaden
mellan tva aktiers avkastning. Det finns ett flertal modeller som med hjélp av att

anvanda olika variabler forsoker prissatta och predicera det framtida aktiepriset.

Vilka justeringsvariabler man véljer paverkar det resultat man i slutandan far fram, sa
i valet for forklarande variabler bér man beakta hur de paverkar avkastningen. For att
fa fram en riskjusterad avkastning kan CAPM anvandas dar man justerar med
betavardet. Dock har det pavisats av Fama/French att beta har en mindre signifikans
an till exempel foretagets storlek samt book-to-market value (Fama/French, 1992).
Samtidigt aterkommer problematiken, trots anvandning av ovan namnda modeller,
att det ar svart att faststalla hur stor, om ens nagon, inverkan en faktor har pa

avkastningen.

Tidigare studier pa omradet har fokuserat pa Ionsamhet, hur sjalva styrelsearbetet har
paverkats samt hur den strategiska kontrollen av foretaget har forandrats. Dessa
studier tittar pa hur andra variabler paverkas av en mer jamstalld sammansttning
och dessa variabler forefaller lattare att dissekera och bena ut hur mycket och vad

som har paverkats.

1.3 Problemformulering

Som tidigare namnts har det pa senare ar uppstatt diskussioner kring kvinnors
representation i styrelser. Kvinnor har lange varit icke-befintliga eller gravt
underrepresenterade i foretagsstyrelser och det &r endast pa senare ar som en tillvéxt

av kvinnlig representation har genomforts. En mangd olika uppfattningar om vad
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som paverkar en akties avkastning leder oss till funderingen om kvinnlig
representation i styrelser paverkar avkastningen. Om fallet vore att kvinnor i
styrelsen paverkar avkastningen, blir det intressant for investerare att kanna till
variabeln och utifran den gora en djupare bedémning av foretaget. Da information &r
av vasentlighet for investerare kan denna faktor inte ignoreras.
Uppsatsen fokuserar pa fragan:

e Finns det ett signifikant samband mellan en akties avkastning och andel

kvinnor i foretagets styrelse?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att genom nationalekonomiska teorier och kvantitativ data
genomfora regressionsanalyser som kan bekréafta eller dementera det faktum att
andelen kvinnor i styrelsen paverkar foretagets aktie. Vi kommer att underséka om
den enskilde investeraren vinner pa att ta hansyn till variabeln antal kvinnor i
foretagsstyrelsen vid utvardering av aktiekdp. Vi undersoker vilken inverkan
kvinnlig representation i foretagsstyrelser har pa foretagets avkastning.

1.5 Avgransningar

Antalet aktier vi studerar ar 30 stycken och som handlas pa den svenska marknaden
under perioden 200-2008. Vi har i vart urval slumpmassigt tagit fram dessa aktier
och anledning till att vi anvander oss av 30 foretag ar att vi anser att det ar tillrackligt
for att skapa en valdiversifierad portfolj. Vi anser att en 9-ars period &r ett lampligt
intervall for att kunna generera trovardiga resultat. Eftersom vi ser pa
arsavkastningen ger det oss 270 observationer. Att enbart fokusera pa den svenska
marknaden beror dels pa att information om styrelser ar tillgangligt samt att det
senaste decenniet skett en pataglig forandring i huruvida kvinnor ar representerade,
vilket &r svart att hitta utanfor Sverige. Vi har dven valt att enbart utga fran en
investerares perspektiv och da ar avkastningen mest intressant, bade historisk och

forvantad framtida.
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1.6 Disposition

Dispositionen for uppsatsen ser ut som féljande:

| del 2 presenteras en bakgrund av amnet, hur kvinnor paverkar foretag i olika
positioner och inom vilka omraden de paverkar. Det framstalls ocksa vilket ansvar en
styrelse bar och hur styrelsen kan paverka foretagets prestation. Vidare i samma del
redovisar vi de ekonomiska och ekonometriska teorier och modeller som anvénds i

undersokningen.

| del 3 forklarar vi vilka metoder vi har anvant oss av vad géller insamlandet av data,

vilken data som anvants, hantering av mjukvaror samt validiteten av data och metod.

| del 4 analyseras och presenteras vara resultat. Aven forklaringar till varden i

regressionsanalyserna ges.

| del 5 sammanfattar vi uppsatsen kortfattat for att sedan ga in pa de slutsatser vi har
kunnat komma fram till utifran resultatet. Sedan foljer ett kort stycke om vidare

studier som kan goras pa detta omrade.
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2 TEORI

2.1 Tidigare studier

Tidigare studier inom detta omrade finns inte i ndgon uppsjo. Studier som gjorts har
sett mer pa andra variabler an avkastningen for att tyda skillnader mellan kvinnlig
och manlig ledning och styrelse. De flesta studier har varit inom omradet
beteendevetenskap, sasom hur kvinnliga ledaméter interagerar med andra

styrelsemedlemmar och vad de tillfor.

En studie dar man har tittat pa kvinnliga styrelsemedlemmar i svenska borsnoterade
foretag &r en MBA-uppsats som gjorts vid Uppsala Universitet (Lonnquist, Makinen
& Niska, 2007). Studien jamfor tva portfoljer; dar den ena bestar av foretag med en
heterogen konsfordelning i styrelsen och den andra en portfélj med en homogen
konsfordelning. Forfattarna fokuserar pa skillnaderna i 1onsamhet, soliditet, storleken
pa foretagets tillgangar, finansiell omsattning samt antal anstillda mellan
portfoljerna. Resultatet visar att portfoljen vars styrelser ar heterogena genererar

battre varden &n den portfoljen med homogenitet i foretagsstyrelsen.

2.2 Styrelsens roll

Da vi tittar pa hur kompositionen av styrelsen ser ut och huruvida det ger effekter pa
avkastningen maste vi forst fastsla en styrelses makt, skyldigheter och ansvar. Vi har
da utgatt fran engelsmannen Derek Higgs (2003) omfattande rapport som han gjorde

pa uppdrag av den brittiska regeringen.

En styrelses grundldggande uppgifter och ansvarsomraden:
e Ska se till att styra och végleda foretaget till vinst och tillvaxt genom att
utveckla/skapa och dvervaka foretagets affarsomraden.
o Att forse foretaget med nyskapande och foretagsamt ledarskap, dock sa att

foretaget ej tar for stora och svardverskadliga risker.
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e Har ansvar Over de startegiska malen som foretaget har samt se till att
finansiellt och humant kapital finns att tillga for att kunna uppna foretagets
mal.

e Aven gjuta en gemensam vardegrund som ser till att foretaget uppfyller de
krav som stélls fran &garna och andra som har intressen i foretaget.

(Higgs, 2003)

De fyra punkterna ovan pekar pa att en styrelse har det yttersta ansvaret for
foretagets tillvéxt. Det ar styrelsens uppgift att se till att foretaget genererar vinst
samt att utveckla foretaget pa ett mer langsiktigt plan. Det &r aven styrelsens uppgift
att se till att dgarnas krav samt intressen blir tillgodosedda, vilket innefattar en
langsiktig tillvaxt och ett vardeskapande. Alla dessa faktorer ar starkt korrelerade
med avkastningen. Det kan darfor konstateras att en styrelses paverkan pa

avkastningen ar mycket stor.

2.3 Konsrelaterade egenskaper

Atskilliga vetenskapliga studier och artiklar har undersékt om det finns
konsbetingade egenskaper. En artikel av Ingrid Askeberg (Chef, 2006) menar pa att
kvinnor & mer empatiska och har battre overblick & mén, som &r mer
problematiserande av en enskild svarighet. Att ha en bra Gverblick bor ses som en
viktig egenskap for en styrelseledamot da styrelsen, som tidigare namnts, &r en

overblickbar funktion med évergripande och langsiktiga planer for foretaget.

Att kvinnor besitter en hogre simultankapacitet &n méan ar ett pastaende som har
studerats inom den vetenskapliga varlden. Undersokningarna fokuserar pa skillnaden
i hjarnbalken, som &ar lanken mellan den hdgra och den vénstra hjarnhalvan, och att
den skulle vara mer vélutvecklad hos kvinnor. Dessa studier har visat att kvinnors
hjarnbalk har en hogre kapacitet, dock sa uppvisar dessa studier relativt lag

signifikans (forkastas med en signifikansgrad pa 95 %) (Bang, 2004).
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Trots forsok att pavisa konsbetingade egenskaper anser merparten av forskarna inom
omradet att det inte finns nagra egenskaper som kan tillskrivas det ena eller det andra

konet da de flesta egenskaper aterfinns hos bade méan och kvinnor (Bang, 2004).

2.4 Kvinnor i styrelser

Enligt Higgs (2003) har alla ledamoter en viktig roll i styrelsearbetet och inte bara
styrelseordféranden och representanter fran ledningsgruppen. Det ar darfor intressant
att se vad de understkningar som har studerat kvinnor i befattningar har kommit

fram till.

En statistisk sammanstéllning Gver foretagen som ingar i Fortune500, vérldens
storsta borsnoterade bolag, har gjorts av den amerikanska organisationen Catalyst
(2007). Studien visar en stark Kkorrelation mellan kvinnor i styrelsen och
rantabiliteten pa eget kapital. De foretagen med flest kvinnliga representanter i
styrelsen hade i genomsnitt 53 % béttre avkastning an de fdretagen med minst
kvinnliga styrelseledaméter. Samma sammanstallning visar dven att det finns
skillnader mellan foretagsgrupperna &en om man tittar pa avkastningen pa
investerat kapital samt vinstmarginalen. Det har dock inte gjorts nagon regression av
det statistiska underlaget och studien ger darfor inget svar pa om det ar

sammansattningen av styrelsen som &r den faktorn som skiljer grupperna at.

En undersokning tyder pa att kvinnor valjs in i styrelser efter en inre eller yttre
efterfragan pa storre mangfald (Farrell & Hersch, 2005). Det finns dven andra studier
som visar att pa senare ar sd har den allmanna opinionen vuxit sig starkare att fler
kvinnor ska sitta i styrelsen (Grosser & Moon, 2005), vilket kan ha haft inverkan pa

den 6kningen av kvinnor i styrelsen vi har sett de senaste aren.

Skalet till att kvinnor inte valjs in i styrelser i samma omfattning som man, enligt
styrelseledamoter i undersokningar gjorda pa 90-talet, beror pa att kvinnor saknar
erfarenhet och kvalifikationer for styrelsearbete (Ragins et al., 1998;

Catalyst/Opportunity Now, 2000). Som tidigare namnts sa &r styrelsens uppgift att
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kompetent humankapital finns att tillga for foretag och detta géller dven i

styrelserummet.

Da det ar en undersékning av kvinnlig representations inverkan pa aktiepriset ar det
viktigt att faststélla att kvinnor har samma mojligheter att utdva sitt arbete och
paverka styrelsebeslut som man. Vid utvarderandet av en styrelse finner vi det
vasentligt att forstd variabeln narvaro vid stylelseméten bland kvinnor och man. Ett
narvarande vid styrelsemoten ar av betydelse for insikt i foretaget och utdvande av de
beslutande befogenheterna man har som styrelseledamot. Enligt en studie genomford
av Renée B. Adams och Daniel Ferreira (2009) har kvinnor generellt en battre
narvaro an man vid styrelsemdéten samtidigt som kvinnlig representation i styrelser
verkar ha en positiv inverkan pa narvaro for man. Kvinnlig representation okar

narvaron vid moéten for alla i styrelsen vilket leder till en mer aktiv styrelse.

Det ar vanligare for kvinnor att sitta med i foretagsovervakande kommittéer och
mindre vanligt att de deltar i kompensationskommittéer (Adams & Ferreira, 2009).
En alltfor 6vervakande styrelse har visat sig kunna ha en negativ inverkan pa
aktievardet darfor att ett for stort beslutsutdvande kan leda till simre kommunikation
mellan styrelsen och cheferna i foretaget menar Adams och Ferreira (2009).
Samtidigt visar resultat frin samma studie att mangfald kan 6ka vardet vid en annars
svag styrelse, men att foretag inte ska forvanta sig att kvinnlig representation ska
forbattra verksamheten.

Ett av de starkare argumenten som har forts fram i rapporter vid sidan av 6kad
Ionsamhet &r det att mangfald i styrelser har en positiv inverkan pa foretagets
strategiska kontroll. Strategisk kontroll innebar vilken resursallokering och
strategiska marknadspositioner foretaget ska ha. Aven foretagets Corporate Social
Responsibility (CSR) kontroll, som innefattar de Overgripande besluten om
foretagets CSR, paverkas positivt (Hagen, Huse & Nielsen, 2009). Den strategiska
kontrollen kan mycket vél ha en positiv inverkan pa avkastningen, men hur stark den
korrelationen &r har inte pavisats i studien. Om CSR paverkar avkastningen visar inte

rapporten.

10
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En annan studie, som &r en av de mer omfattande och ambitiosa, & “Women in the
executive suit correlate to high profit” av Roy D. Adler (2007), som under 19 ar gar
igenom 215 Fortune500-foretag. Resultatet &r entydigt och séger att de foretag som
har kvinnlig representation i ledningsgruppen har en hdgre lonsamhet, men
forfattaren drar dock inte nagon slutsats av det da han inte kunde sékerstélla
orsakssambandet, kausaliteten. Han menar alltsa att det ar mojligt att hogpresterande
foretag skulle kunna vara mer benédgna att befordra kvinnor till hogre poster an
foretag som inte gatt lika bra. Men det man kan konstatera med sakerhet ar att

kvinnor inte har en negativ paverkan.

Ytterligare en faktor som ar positivt korrelerad med aktiepriset &r omsattningen av
VD:ar. En hogre andel kvinnor i styrelsen har bevisats 6ka Gvervakningen samt
omsattningen av VD:ar vid samre resultat, vilket tyder pa en mer aktiedgarinriktad
syn pa ledarskap (Adams & Ferreira, 2009).

2.5 Kausalitet

Vi vill uppmarksamma det faktum att kausaliteten &ar svar att bevisa. Ett problem ar
att avgora om kvinnlig representation leder till hdgre avkastning eller om en hogre

avkastning leder till anstallandet av fler kvinnor till styrelsen.

2.6 Prissittningsmodeller

2.6.1 CAPM

Capital Asset Pricing Model, CAPM, é&r en valkdnd och en frekvent anvéand
prissattnings- och jamviktsmodell inom finansiell ekonomi. Bade Sharpe, Lintner
och Mossin kom, oberoende av varandra, fram till den generella jamvikten for en
tillgangs forvantade avkastning under mitten pa 60-talet. Prissattningsfunktionen i

CAPM virderar en tillgangs forvantade avkastning i forhallande till den risk som

11
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tillgangen bar pa. CAPM, precis som alla modeller, utgar fran ett antal
grundantaganden:
¢ Inga transaktionskostnader
e En investerare kan ta vilken position och volym som helst som helst i
tillgangen
e Det finns ingen inkomstskatt eller reavinstskatt
e En enskild investerare kan inte paverka priset pa tillgangen
e Investeraren utgar enbart fran forvantad avkastning samt volatiliteten i
tillgangen
e Obegransad volym av att ta korta positioner i tillgangen
e Obegransad belaning eller utlaning till den riskfria rantan
e Alla investerare har samma forvantningar avseende tillgangens avkastning,
vilket grundar sig i att det rader informationssymmetri
(Elton, Gruber, Brown & Goetzmann 2007, s. 284-308)

Enligt CAPM strdavar alla investerare efter en portfolj langs med den effektiva
portfoljfronten. Funktionen for en enskild tillgangs forvantade avkastning ut som
foljer:
ER) = Ry + Bi X (R — Ry)
Formel 2.1
Som estimeringsfunktion ser modellen ut som foljer:
Ri- Rr = A + Bi(Rn- Ry) + ¢
Formel 2.2
Dar:
=12, ...l
E(R;) — ar forvantad avkastning for tillgang i
Ry — ar den riskfria rantan
(R, — Ry) — ar marknadens riskpremie
B; — ar tillgang i betavarde
A; — ar intercept for funktionen, och ar den tillgangsspecifika risken

e; —aren felterm

12



KVINNOR I STYRELSEN OCH DERAS INVERKAN PA AVKASTNINGEN

TEORI

Betavardet ar den variabel som visar korrelationen mellan den enskilda tillgangen

och marknaden.

Berédknas:
Oi,M
Bi = 2
Om
Formel 2.3
Dar o,y — ar kovariansen mellan tillgdng i och marknaden

g% — &r marknadens varians

(Elton et al. 2007, s. 284-308)

2.6.2 Fama/French tre-faktormodell

En annan anvandbar prissattningsmodell som egentligen &r en utvidgning av CAPM

ar Fama/Frenchs trefaktormodell. Modellen tar inte enbart hénsyn till faktor beta,

som i singelindexmodellen CAPM, utan anvander sig av tva ytterligare forklarande

variabler, ndmligen book-to-market varde (HML) samt foretagets storlek (Small

Minus Big). Fama/French har kunnat pavisa att sma foretag har en hogre volatilitet

samt en hogre avkastning och att det rader skillnad pa avkastningar mellan foretag

som har hdga och laga book-to-market varden (B/M). Med dessa tva variabler kan

Fama/French pa ett battre satt forklara variationen mellan bolags avkastningar.

Fama/French trefaktormodellsfunktion ser ut som foljer:

Ri_ Rf = Ai + ﬁl(Rm _Rf) +ﬁzSMB + ﬁgHML + e;
Formel 2.4

dar i=12, ..,

SMB — ar Small Minus Big, alltsa differensen i avkastningen mellan

sma och stora foretag

HML — ar High Minus Low, alltsa differensen i avkastningen mellan

foretag med lag och hog B/M varde
B; — lutningsparameter for respektive faktor

A; — &r interceptet
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e; —ar en felterm
(R, — R¢) — ar marknadens riskpremie

Ry — ar den riskfria rantan

(Fama & French 2004, s.38-39)

2.7 Statistiska tester
2.7.1 Den enkla regressionsmodellen

Den enkla regressionsmodellen &r den modell déar man enbart anvander sig av en
forklarande variabel for att forklara den beroende variabeln och skrivs som:
Y, = by + bX; + ¢
Formel 2.5

déar =12, ..,

Y, —ar den beroende variabeln

X;— ar den oberoende variabeln

b, — ar interceptet

b,— ar lutningsparametern

u; — ar slumptermen
(Gujarati & Porter 2010, s. 32)

2.7.2 Den multipla regressionsmodellen

Den multipla regressionsmodellen har tva eller fler oberoende variabler som
forklarar den beroende variabeln. Funktionen for den multipla regressionsmodellen
skrivs som:
Yi = by + byXy 4+ b3X3 + ..+ b Xy + uy
Formel 2.6

dar i=12, ..,
Y, —a&r den beroende variabeln

X;;— ar de oberoende variablerna
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b,— ar interceptet
b,, ..., b, — ar lutningsparametrarna

u; — ar slumptermen

(Gujarati & Porter 2010, s. 33)

Ju fler X;; som man anvander i sin modell desto mer av Y; kan man forklara och
desto mindre blir den slumpmassiga delen av Y;. Utdver detta sa finns det sju

grundantaganden, dven kallade Guass-Markovs antaganden:

e Det forsta antagandet sager att modellen kan skrivas som en linjar funktion
med en oberoende variabel, ett intercept, en eller flera forklarande variabler
samt en slumpterm:

Yi = bl + b2X2i+ b3X3i + ...+ bt Xti + Uu;

e Det andra antagandet ar att de forklarande variablerna ej ar korrelerade med

varandra.

e Det tredje antagandet ar att slumptermen forvantas vara lika med noll.
E(el') =0

e Det fjarde antagandet ar att slumptermerna véntas vara homoskedastiska,
allsta en konstant varians for slumptermen for alla observationer.

Var(e;) = o?

e Det femte antagandet &r att det ej rader nagon autokorrelation mellan
slumptermerna; alltsa att kovariansen mellan slumptermerna forvéantas att
vara lika med noll och saledes ej beroende av varandra.

Cov(e;, ) = 0, forallai#j
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e Det sjatte antagandet ar att det ej rader ndgon kolinearitet mellan de
oberoende variablerna; alltsa att de inte ar slumpmaéssiga och kan darfor ej
skrivas som en linjar funktion av en annan oberoende variabel. Med andra
ord, antaget galler att en oberoende variabel far ej vara beroende av en annan

oberoende variabel.

e Det sjunde antagandet sager att slumptermen &r normalférdelad med
medelvarde 0 och med en konstant varians (o2).
N(0, 62)
(Gujarati & Porter 2010, s. 95)

2.7.3 OLS - Ordinary Least Squares

Ordinary Least Squares ar en metod som anvands inom ekonometri for att kunna
gora skattningar av sina paratmetrar, b; och b,. Metoden gar ut pa att estimaten ska
skattas sa att residualerna minimeras:
Min.Ye? = E(Y; — V)2
Formel 2.7
OLS-estimatorerna far, efter harledning, foljande utseende:

b1=?— bz)?
2XiYi
by =3,

(Gujarati & Porter 2010, s. 36)

2.7.4 Multikolinearitet

Om det, i en regressionsmodell, uppstar korrelation mellan nagra av parametrarna
sager man att det rader kolinearitet eller multikolinearitet. Detta bryter mot det sjatte
antagandet och detta far konsekvenser for regressionen i form av att OLS-estimaten
blir véldigt kansliga for sma forandringar i data och variansen och standarfelen kan
fluktuera kraftigt. Ett vanligt forekommande &r &ven ett hogt R?-vérde samtidigt som
bara ett fatal t-varden har signifikans. Dessa konsekvenser leder till problem med att
tyda resultaten som blir opalitliga (Gujarati & Porter 2010, s. 245-255).
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2.7.5 Heteroskedasticitet

Enligt antagande fyra av de grundlaggande antagandena for regressionsmodeller sa
galler det att variansen for slumptermerna ska vara konstant, alltsa homoskedastisk.
Om detta inte &r fallet rder heteroskedasticitet, Var(e;) # ( o?). Heteroskedasticitet
forekommer oftast i tvarsnittsdata och inte i tidsseriedata. Konsekvenserna av
heteroskedasticitet ar att vid vanliga hypotestester sa kommer inferensen ej vara
palitlig vilket leder till 6kad sannolikhet att man far ej rattvisande slutsatser (Gujarati
& Porter 2010, s. 275-281).

For att korrigera for heteroskedasticitet, sa att resultatet av regressionen fortfarande
ar trovardigt kan man anvanda Whites robusta standardfel, dar man tar med i
berdkningarna att heteroskedasticitet forekommer. Detta gor att man kan anvanda
bade t- & F-test da man har storre stickprov. Man accepterar storre standardfel &n vid
vanliga fall, dock sa &r vardena pa de andra parametrarna oforandrade (Gujarati &
Porter 2010, s. 298).

2.7.6 Autokorrelation

Antagande fem sdger att det inte ska forekomma nagon autokorrelation mellan
slumptermerna, Cov(e;, ;) = 0. Till skillnad fran heteroskedasticitet s& pétréffas
autokorrelation nastan enbart inom tidsseriedata och &r inte férekommande inom
tvarsnittsdata. Dock d&r konsekvenserna av autokorrelation liknande de vid
heteroskedasticitet, alltsd de slutsatserna man kan dra av sina tester ar foga palitliga
(Gujarati & Porter 2010,

s. 313).
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3 METOD

3.1 Regressionstyp

Syftet med uppsatsen definierar andamalet med regressionen. Med detta menas att
vart mal ar ej att se om foretag med hog andel kvinnor i styrelsen har hogre
avkastning, utan om en hogre andel kvinnor i styrelsen leder till hdgre avkastning.
Skillnaden &r kausaliteten. For att se om en obestamd variabel paverkar en bestamd
variabel 6ver tid har vi valt att genomféra en paneldataregression med var
tidsseriedata (Gujarati & Porter 2010, s. 383-385). Till skillnad fran exempelvis
tvarsnittsregression kan vi hitta tecken pa kausalitet i paneldataregressionen, vilket
skulle ge en tydligare bild av om andel kvinnor &r en bidragande faktor till hogre

avkastning. I var regression kommer bade varden och ordning att ha betydelse.

3.2 Primardata

De priméardata vi samlat for uppsatsen kommer huvudsakligen fran “Styrelser och

revisorer i Sveriges borsféretag” (2001:2009) och Thomson Reuters Datastream.

Foretag

Foretagen ar slumpvis utvalda och bdrsnoterade i Sverige. Inledningsvis var 30
foretag samlade. Da ett av foretagens data var otillracklig valde vi att forkasta det
foretaget och anvande slutligen 29 foretag i var undersokning. Vi har stravat efter att
hitta foretag med varierande styrelsesammansattning mellan aren 2000-2008 samt att

en forutsattning har varit att bolaget maste ha varit borsnoterat sedan 1999.

Antal kvinnor (k)
Var procentsats pa antal kvinnor | styrelsen ar hamtad fran “Styrelser och revisorer i
Sveriges borsforetag” (2001:2009). Vardet ar berdknat pa antal kvinnor i styrelsen

som ar framrostade av arsstamman da vi inte tar in suppleanter i berakningen.
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Avkastning (r)
Foretagens aktieavkastningar ar hamtade fran Thomson Reuters Datastream.
Avkastningarna &r prisjusterade for utdelningar, nyemissioner och splits (Price

Adjusted — P in Datastream).

Riskjusterad avkastning (rj)

Den riskjusterade avkastningen &r berdknad enligt CAPM-modellen (Se Formel 2.1)
och anvands till en av vara regressioner. Var CAPM-regression innehaller en redan
riskjusterad avkastning eftersom hanterandet av data i regressionsprogrammet blir

lattare och databasen mer lattavlast.

Ranta

Den réanta vi anvant i vara berakningar for riskjusterad avkastning (CAPM) ar 360
dagars Svenska statsskuldsvéxlar (SWEDEN TREASURY BILL 360 DAY -
MIDDLE RATE).

Betaviirde (p)

Till CAPM-modellen har vi tagit fram egna foretagsspecifika betavarden for varje ar
(se Formel 2.3). Vi har sjélva tagit fram veckovisa betavarden for varje foretag och
genererat ett arsbeta av medelvardet for samtliga veckovisa betavarden. Vardena ar

baserade pa korrelationen mellan varje tillgang och Affarsvarldens generalindex.

Index
Vi har anvéant Affarsvarldens generalindex (OMX AFFARSVARLDENS GENERAL
- PRICE INDEX) vid framtagandet av foretagens betavarde. Korrelationen mellan

foretagen och detta generalindex utgor betavardet i CAPM-modellen.

Arsdummyers

Varje studerad period har en tidsdummy som antar vérdet 1 vid aktivt ar och annars
antar den vardet 0. I regressionen heter dessa variabler t01-t08. Tidsdummyers ar
vasentliga vid tidsseriedata for att plocka upp externa effekter som exempelvis
konjunkturer. Det ger oss ocksa data pa analysvanliga véarden specifika for perioden,

vilka kan ge en tydligare bild av kausalitet.
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3.3 Sekundardata

Vara sekundardata har hamtats for att lattare analysera vara primardata.
Sekundardata & hamtat fran tillforlitliga kallor sdsom avhandlingar, rapporter,
kurslitteratur och dvriga teoribocker.

Fran Kenneth Frenchs hemsida (Kenneth R. French) har vi hamtat alla varden for var
flerfaktormodell mellan aren 2000-2008.

Rm-rf (rmrf)

Fama/French Benchmark Factors ar alla baserade pa den amerikanska marknaden
(NYSE, AMEX och NASDAQ). Variabeln Rm &r i detta fall den amerikanska
marknadens genomsnittliga avkastning pa alla borsnoterade foretag i USA. Variabeln
Rf i var Fama/French-regression &r den riskfria rantan taget fran en amerikansk 30-

dagars statsskuldsvaxel. Rm minus Rf utgér marknadsriskpremien.

SMB

Fama och French kom fram till att small cap-foretag i snitt har en hogre avkastning
an marknaden som helhet (Fama & French, 1993). I och med denna observation
anses det vara vasentligt att justera for foretagets storlek vid utvardering av
avkastning. Variabeln SMB (Small-Minus-Big) ar genomsnittet pa tre small cap-
portfoljer minus genomsnittet pa tre large cap-portfoljer.

SMB = 1/3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth)

— 1/3 (Big Value + Big Neutral + Big Growth)

HML

Fama och French uppmérksammade samtidigt att féretag med hog book-to-market
value, vérdeaktier, tenderade att prestera battre &n marknaden och tillvaxtaktier.
Detta leder till att den sista faktorn i modellen justerar for just denna observation.
Variabeln HML (High-Minus-Low) &r genomsnittet pa tva vardeportfoljer minus
genomsnittet pa tva tillvaxtportfoljer.

HML = 1/2 (Small Value + Big Value) - 1/2 (Small Growth — Big Growth)
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3.4 Databas

Var databas innehaller foretag (29 st), artal (2000-2008), observationsnummer (1-
269), panelnummer (1-9), arsdummyers (8 st), riskfriranta (rf), antal kvinnor (k),
avkastning (r), riskjusterad avkastning (rj), rmrf, smb, hml.

3.5 Testkommandon

Vi har anvint oss av dataprogrammet Stata™ for att genomfora vér regression.

De kommandon som anvénts har hamtats fran programmets hemsida.

CAPM
Xtreg rj k t01 t02 t03 t04 t05 t06 t07 t08, fe robust

Fama/French

Xtreg r rmrf smb hml k t01 t02 t03 t04 t05 t06 t07 t08, fe robust

Xtreg ar kommandot for paneldataregression och féljande variabel &r den beroende
variabeln, i detta fall avkastningen (r). Sedan féljer de oberoende variablerna samt

vara arsdummyers. Slutligen korrigeras testet med kommandon “fe” och robust”.

Fixed-effects (fe)
Detta korrigerar for oonskade faktorer som paverkar interceptet, hur hogt linjen
ligger. Och det ar faktorer som inte &ndras Over tiden. Tidsoberoende,

foretagsspecifika effekter.

Robust Standard Error
| vart test har vi Kkorrigerat for robusta standard fel vilket innebar en bredare

acceptans av standardfel i regressionen.

3.6 Validitet

Fran borjan valde vi 30 stycken foretag, men blev tvungna att utesluta ett av
foretagen i undersokningen pa grund av otillracklig data. De kvarstaende 29 foretag
ar slumpmassigt utvalda pa den svenska marknaden och agerar pa olika marknader.

Vi har kontrollerat sa att en dominerad mangd foretag inte agerar pa en och samma
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marknad da korrelationen kan vara missvisande och andra faktorer kan paverka
utgangen av undersokningen. Vidare har vi testat var portfoljs korrelation till
marknaden och diagrammet nedan visar att var portfélj trendmassigt stammer

Overens med den svenska marknaden.

Var portfolj

=== |ndex

Diagram 3.1

| insamlingen av data for andel i kvinnor i styrelsen utgick vi endast fran de
styrelsemedlemmar som har blivit valda pa bolagsstimman. Vi sallade bort
suppleanter och de anstélldas representanter. Denna urvalsprocess &r kutym med hur
utgivarna for Styrelser och Revisorer (var kélla for data) réknar pa andel kvinnor i
borsforetagens styrelser. Valet att inte ta med suppleanter garderar oss for tillfalliga
posttillsattningar som l6per mindre &n ett ar och inte registreras i var kalla (Styrelser
och revisorer, 2001:2009). Detta betyder dock inte att suppleanter eller de anstélldas
representanter inte paverkar styrelsebeslut, men tidsfristen i temporara poster kan
innebdra samre inblick i foretaget och de anstélldas representanter har de anstalldas

intressen som primart mal.

Nar vi hamtade aktiekurser for att berakna avkastningen for foretagen i var portfolj
anvande vi oss av funktionen Price Adjusted i Datastream, som gor att aktiekurserna
justeras for utdelning, nyemissioner och andra aktiekursrelaterade handelser. Detta
eliminerar skillnader 1 direktavkastning samt den utspadningseffekt som
nyemissioner har pa aktiekapitalet och ger darfor en mer korrekt bild 6ver

avkastningen.
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Den genomsnittliga arsavkastningen for varje foretag togs fram genom veckovisa
observationer av aktiekurserna, detta for att fa ett battre estimerat genomsnittligt
arligt beta i CAPM-regressionen. Foretagens betavarden ar estimerade i Microsoft
Excel™ med ”=slope”-funktionen. Funktionen anses vara korrekt och vedertagen vid

utrakningar av betavérden.

For att fa fram marknadens riskpremie i CAPM-regressionen anvande vi 0ss av
Affarsvarldens Generalindex som marknadsavkastning samt den ettariga svenska
statsskuldsvaxeln som den riskfria rantan. Eftersom vi enbart anvande oss av svenska

borsnoterade bolag sa var dessa instrument mest passande.

| Fama/French trefaktormodell sa grundar sig alla de tre faktorerna pa den
amerikanska marknaden, vilket kan ha paverkat resultatet for denna regression da
den svenska marknaden skiljer sig ifran den amerikanska bade i avkastning samt den
riskfria réantan.

Da vi ser pa avkastningen over en langre tidsperiod sa spelar konjunkturen roll,
denna &r standigt i ett foranderligt stadium men genom att ha arsdummyers i

regressionerna hoppas vi att fanga upp sa mycket som majligt av denna effekt.

Var undersékningsmetod bygger pa CAPM och Fama/French, eftersom dessa tva

prissattningsmodeller genererar en relativ hog forklaringsgrad av aktiens avkastning.
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4 EMPIRISK UNDERSOKNING

4.1 Beskrivande statistik

4.1.1 CAPM-regression

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 261
Group variable: panel Number of groups = 29
R-sq: within = 0,811 Obs per group: min = 9
between= 0,003 avg = 9
overall = 0,796 max = 9
F(9,223) = 90,78
corr(u_i, Xb) = -0,047 Prob > F = 0,0000

(Std. Err. Adjusted for clustering on panel)

rj Coef. Robust Std. Err. t P>|t|]  [95% Conf. Interval]

k 0,217 0,148 1,47 0,144 -0,074 0,508

t01 -0,091 0,018 -5,17 0,000 -0,126 -0,056

t02 -0,358 0,044 -8,11 0,000 -0,445 -0,271

t03 0,240 0,033 7,39 0,000 0,176 0,304

t04 0,121 0,027 4,46 0,000 0,067 0,174

t05 0,246 0,030 8,06 0,000 0,186 0,306

t06 0,202 0,030 6,7 0,000 0,143 0,261

t07 -0,067 0,026 -2,59 0,010 -0,118 -0,016

t08 -0,458 0,044 -10,37 0,000 -0,544 -0,371

_cons -0,029 0,018 -1,64 0,103 -0,065 0,006
sigma_u 0,036
sigma_e 0,127

rho 0,076 (fraction of variance due to u_i)
Tabell 4.1

Tabellen ovan visar en CAPM-regression av typen OLS. Den beroende variabeln rj i
modellen ovan &r en redan riskjusterad avkastning vilket endast lamnar den

oberoende variabeln k kvar for estimering i regressionen. Inledningsvis antar vi att
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sannolikheten for att regressionen &r forklarande &r hog, eftersom vi har ett hogt F-
varde

och att Prob > F = 0,0000. Eftersom Prob > F &r lagre an 0,05 & modellen
signifikant forklarande pa ett 95 % -konfidensintervall.

Vi testar vara hypoteser pa en 5 % -signifikansniva, vilket innebar att vi med 95 %
sakerhet vill faststélla vilka koefficienter som &r signifikanta. Vidare sa betyder detta
att vi endast accepterar de probabilitetsvarden (P > |[t|) som &r lika med eller lagre &n
0,05. Vi forkastar darfor var hypotes om att kvinnor i styrelsen paverkar
aktieavkastningen om probabilitetsvardet ar hogre an 0,05. | var CAPM-regression

har koefficienten for kvinnor ett P > |t| pa 0,144.
Vart R-sq within = 0,811 innebar att genomsnittligen 81,1 % av avvikelserna fran

regressionens forsok att bilda en rat linje kan forklaras inom grupperna. Detta ar ett

hogt varde vilket leder till ett forstarkande av att var regression ar forklarande.
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4.1.2 Fama/French-regression

EMPIRISK
UNDERSOKNING

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 261
Group variable: panel Number of groups = 29
R-sq: within = 0,444 Obs per group: min = 9
between = 0,081 avg = 9
overall= 0,393 max = 9
F(9,223) = 21,45
corr(u_i, Xb) = -0,088 Prob>F = 0,0000
(Std. Err. Adjusted for clustering on panel)
r Coef. Robust Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
rmrf 0,012 0,002 6,63 0,000 0,008 0,016
smb -0,009 0,003 -2,64 0,009 -0,016 -0,002
hml 0,011 0,002 4,42 0,000 0,006 0,015
k 0,427 0,370 1,16 0,249 -0,302 1,156
t01 0,254 0,122 2,09 0,038 0,015 0,494
t02 0,061 0,098 0,63 0,530 -0,131 0,254
t03 | (dropped)
t04 0,036 0,088 0,41 0,682 -0,138 0,210
t05 0,208 0,065 3,2 0,002 0,080 0,336
106 -0,046 0,076 -0,61 0,543 -0,195 0,103
t07 | (dropped)
108 | (dropped)
_cons 0,005 0,078 0,07 0,948 -0,148 0,159
sigma_u 0,125
sigma_e 0,326
rho 0,129 (fraction of variance due to u_i)

Tabell 4.2

Tabellen ovan visar en Fama/French-regression av typen OLS. Denna regression

skiljer sig fran CAPM-regression pa flera satt. Dels sa baseras Fama/Frenchs

marknadspremie pa den amerikanska aktiemarknaden minus den amerikanska

riskfria rantan, dels har tva nya faktorer tillkommit som ar amnade att justera for

skillnaderna mellan storleken pa foretagen samt skillnaden mellan vardeportfoljer

och tillvaxtportfoljer.

Ocksa i denna tabell hittar vi forsakringar pa att regressionen ar signifikant

forklarande pa en 95 % -niva. Prob > F = 0,0000 och ett hogt F-vérde &r bra tecken
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pa en signifikant modell. Vidare sa far vi fram ett R-sq within pa 0,444, vilket
forklarar 44,4 % av avvikelserna fran regressionens forsok att bilda en rét linje.
Fama/French-variablerna rmrf, SMB och HML dr alla signifikanta med varden langt
under 0,05. Andelen kvinnor (k) antar i denna regression ett Prob > |t|-véarde pa
0,249 vilket ar icke-signifikant pa en 95-procentig signifikansniva.

Vara tidsdummyers i tabellen ovan slapps (dropped) for ar tre, sju och atta (t03, t07,

t08). Detta beror pa kolinearitet.

4.2 Analys av Data

4.2.1 Analys av CAPM-regressionen

| var CAPM-regression fick vi en forklaringsgrad pa ca 80 % och probabiliteten
(Prob > F = 0,0000) att modellen inte forklarar nagot ar mycket liten. Vidare har vi
erhallit en koefficient for variabeln andelen kvinnor (k) med ett svagt positivt varde.
Tyvarr forkastar vi detta resultat dd det ar icke-signifikant pd en 95 % -niva.
Signifikansen &r langt éver 0,05 som var var maximala niva vid ett godtagande av ett

signifikant resultat.

4.2.2 Analys av Fama/French-regression

| var Fama/French-regression lag forklaringsgraden nagot lagre an i CAPM-
regression och har uppmétte vi ett R?-virde pa ca 44 %. Forklaringsgraden ar nastan
halverad och detta kan mycket val bero pa att svarighetsgraden pa att skatta en rak
linje i Fama/French-modellen ar hogre i och med att fler variabler paverkar resultatet.
Vidare observerar vi att modellen i faktum visar samband, da sannolikheten att detta
inte skulle sttamma &r mycket liten (Prob > F = 0,0000). Alla Fama/French
Benchmark Factors &r signifikanta, vilket visar att faktorerna kan antas vara korrekta
och vasentliga vid observation av avkastning. | resultatet framgar att koefficienten
for variabeln for andelen kvinnor ocksa i denna modell antar ett positivt varde, nu
med en brantare lutning pa 0,427. Ocksa i detta fall forkastar vi resultatet att andelen
kvinnor &r signifikant da 0,249 ar langt ifran den accepterade gransen pa 0,05 pa en

95 % -signifikansniva.
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De bada observationerna visar att andelen kvinnor i styrelsen paverkar avkastningen
svagt positivt, men att resultatet ar hogst icke-signifikant. Vidare ar modellerna
korrekta och de Gvriga variablerna har fatt signifikanta och godkanda resultat.
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5 SAMMANFATTNING OCH SLUTSATS

5.1 Kort sammanfattning

Uppsatsen studerar hur kvinnlig representation i foretagsstyrelser paverkar
avkastningen. Stod for uppsatsens andamal aterfinns i en mangd studier dar
skillnader pa man och kvinnors férmaga och tillvagagangssatt att styra skiljer sig at.
Kvinnor i styrelser &r ett relativt nytt fenomen och har tillkommit framst under sent
90-tal. Darfor ar det fortfarande ett relevant amne och av intresse for manga aktorer
att se hur detta paverkar marknaden. Vi har undersokt 29 stycken foretag
borsnoterade pa svenska marknaden under en tidsperiod pa nio ar for att se samband
mellan andelen kvinnor och foretagets avkastning. Utgangspunkten har varit att
undersbka om en investerare kan gdra en battre beddmning av en

investeringsmojlighet om han kéanner till antalet kvinnor i styrelsen.

Tillvagagangssattet har varit att testa hypotesen om att fler kvinnor i styrelsen inte
paverkar avkastningen i tva olika regressionsmodeller, en baserad pA CAPM och en
pa Fama/French trefaktormodell. Skillnaderna mellan dessa tva modeller forklaras pa
ett narmare plan i uppsatsen och skalet till anvandandet av de bada. Vi har tittat pa
effekter som kunnat leda till felaktiga resultat sasom autokorrelation, kolinearitet och

heteroskedaciditet och visat hur vi undvikit dessa.

Estimeringsresultaten visar att det finns en svag positiv korrelation mellan andelen
kvinnor i styrelsen och dveravkastning, men att resultatet inte ar signifikant pa 95 %
-nivan. | vrigt kan modellerna antas vara korrekta da ovriga siffror tyder pa en valid
genomford regression. Resultaten fran de bada regressionerna ar relativt lika. Nedan
foljer den slutsats vi kunnat dra av arbetet i uppsatsen samt rekommendationer for

kommande studier.

5.2 Slutsats

Uppsatsen utreder de antaganden om att andelen kvinnor i foretagsstyrelsen har

inverkan pa aktiens prestation. De rapporter vi tittat pa har forsokt forklara vilken
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inverkan kvinnor i styrelsen har samt skillnaden mellan mé&n och kvinnors
tillvagagangssatt att styra. Utifran de rapporter vi har undersokt kan det
sammanfattas att en svag majoritet antyder att kvinnor skulle ha en positiv inverkan
pa aktiens avkastning. Skalet till detta anses bland annat vara att kvinnor har
generellt battre ndrvaroprestationer 4n man samt att kvinnors krav pa

ledarskapsformaga ar strangare, darav hogre omséattning av VD:ar.

Slutsatsen av vara resultat ar att fler kvinnor i styrelsen inte signifikant paverkar
aktiens avkastning. Darfor godtar vi Hypotes 0.

Hypotes 0: Fler kvinnor i styrelsen har ingen paverkan pa avkastning.

Aven om vara koefficienter for andelen kvinnor &r positiva ar detta inte ett
signifikant resultat, och darfor kan vi inte faststélla att kvinnlig representation skulle
generera en dveravkastning. Vi har daremot inte sett nagra tecken pa att kvinnor i
styrelsen pa nagot satt skulle paverka avkastningen negativt, vilket ger oss stod att

anta att kvinnlig representation i styrelser inte ar daligt.

Kvinnlig representation i styrelsen bor ej vara av intresse for potentiella investerare.
Aven om vetskapen att kvinnlig representation inte ar negativ kan man samtidigt inte
avgora att den skulle vara signifikant positivt. Investerare bor istallet ta hansyn till
vilken styrelsetaktik som foredras i varje enskilt fall och sedan utifran det titta pa de
styrande egenskaper som skiljer man och kvinnor. Om investeraren anser att ett
foretag skulle gynnas av en hdgre nérvaro vid styrelsemdéten kan kvinnor i styrelsen
vara att foredra (Adams & Ferreira, 2009).

5.3 Vidare studier

Vid vidare studier inom a&mnet ar det rekommenderat att ta ett storre stickprov.
Samtidigt kan det vara av intresse att undersoka de kulturella skillnader som rader
lander emellan nar det kommer till kvinnors deltagande i foretagsstyrelser. Kulturella
efterstrdvade ideal kan skilja sig i hur kvinnor bor agera i foretagsstyrelser och darfor
bor kvinnor i ett land jamféras mot kvinnor i ett annat land. Detta skulle kunna visa

tydligare hur strukturer, tillvagagangssatt och egenskaper paverkar styrande beslut.
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| urval av foretag for en liknande undersokning kan det vara intressant att se 6ver hur
lange foretagen behaller styrelserepresentanter, om foretagen ar familjeforetag och

darfor representeras av manga familjemedlemmar och nar kvinnor tillkommer.

En annan form av studie som kan géras inom dmnet &r en sa kallad eventstudie. Man
tittar pa aktieprisets reaktion da nya styrelsemedlemmar har valts in och styrelsen far
en ny uppsattning. Har kan man se hur marknaden reagerar direkt pa beslut fran

foretag att valja in manliga eller kvinnliga styrelsemedlemmar.
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