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information, CAPM, effektiva marknadshypotesen & CAR. 
Syfte Studiens syfte är att mellan 2008-01-01 och 2018-04-30 

undersöka om det statistiskt går att säkerställa en akties 
abnormala avkastning på kort sikt i förhållande till den 
förväntade avkastningen vid annonserade styrelseförändringar. 
Vidare avser studien att ge svar på om den effektiva marknads-
hypotesen går att applicera på Stockholmsbörsen eller om det 
finns anomlier i handeln, och vad dessa i så fall beror på. 

Metod    Studien är kvantitativ med en deduktiv ansats. Ett urval  
gjordes av vilken datainsamling som krävdes för studien där 
information som kontraminerade den undersökta och kunde 
påverka resultatet sållades bort. Efter att ha valt vilka 
undersökningsgrupper som skulle studeras med utgångspunkt i 
tidigare forskning samt skapat ett eventfönster för respektive 
händelse kunde all information införskaffas. Därefter 
analyserades all den insamlade datan genom t-test och genom 
en jämförelse mellan realiserad avkastning i aktien och 
realiserad avkastning i index för att utesluta alla 
estimeringsvariabler.  

Teoretiskt ramverk  Studiens teori består av den effektiva marknadshypotesen  
och beteendeekonomi samt tidigare studier. Inriktningen på de 
tidigare studierna har i huvudsak varit att studera hur 
styrelseförändringar påverkat ett bolags aktiekurs på kort sikt, 
men även närmare studier kring hur utvecklingen skiljt sig 
mellan olika undersökningsgrupper.  

Empiri   Insamlad data utgörs av huvudsakligen primärdata i form av  
data kring angivet eventfönster för respektive annonserad 
styrelseförändring. Estameringsvariabler som beta och riskfri 
ränta är beräknade utifrån vedertagna tillvägagångssätt och 
används genom angivna metoder på dataunderlaget. 

Slutsats   Studiens når slutsatsen att alla hypoteser accepteras då de  
kan påvisa signifikans. Studiens frågeställning besvaras även 
med att signifikant abnormal avkastning kan observeras vid en 
styrelseförändring i bolagen på Stockholmsbörsens Large Cap-
lista. 



  

Abstract 
Title    Board changes - how do they affect the stock market? 
Seminar date   2018-05-31 
Course   FEKH89, Corporate Finance Degree Project, Undergraduate  

level, 15 ECTS-credits 
Authors   Fredrik Cedergren, Marcus Hanzen & Joakim Tandberg 
Advisor   Maria Gårdängen 
Key words   Board change, abnormal return, asymmetrical information,  

CAPM, efficient market hypothesis & CAR. 
Purpose   This study aims to investigate Board changes between the  

years 2008-01-01 and 2018-04-30 and whether it is statistically 
possible to ensure an abnormal return on an asset, in the short 
term, in relation to the expected return on announced Board 
changes. Furthermore, the study intends to provide answers to 
whether the effective market hypothesis can be applied to the 
Stockholm Stock Exchange or if there are anomalies in trade, 
and what they depend on. 

Methodology   The study is quantitative with a deductive approach. A  
selection was made by the data collection required for the study 
where information that contraindicated the investigated and 
could affect the result was eliminated. After selecting the study 
groups to be studied based on previous research and creating an 
event window for each event, all information could be 
obtained. Thereafter, all the collected data was analyzed by 
making t-test and by a comparison between realized return on 
the stock and realized return on the index to exclude all 
estimation variables. 

Theoretical perspectives The study is based on the theory of the effective market  
hypothesis, theory of Behavioral Economics and previous 
studies. The focus on previous studies has mainly been to study 
how Board changes affected a company's share price in the 
short term, but also closer studies on how the studies differed 
between different research groups. 

Empirical foundation The collected data consists mainly of primary data in the form  
of data around the specified event window for each announced 
board change. Estimation variables such as beta and risk-free 
rate are calculated on the basis of accepted approaches and are 
used by specified methods on the data. 

Conclusion   The study concludes that all hypotheses are accepted when  
they can show significance. The study's issue is being answered 
since significant abnormal returns can be observed when Board 
changes take place on the Stockholm Stock Exchange's Large 
Cap list. 



  

Definitioner och förkortningar 
Borsa Italiana 
Namnet på största börsen i Italien. 
 
Börse Frankfurt 
Namnet på största börsen i Frankfurt. 
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Capital Asset Pricing Model. 
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Cumulative Abnormal Return. 
 
EMH 
Effektiva marknadshypotesen. 
 
Fission 
Ekonomisk och juridisk term som syftar på en delning av ett aktiebolag. 
 
Fusion 
Ekonomisk och juridisk term som syftar på ett samgående mellan två företag. 
 
HMB 
High Minus Low. 
 
Johannesburg Stock Exchange 
Namnet på den största börsen i Sydafrika. 
 
Large Cap-lista 
Avser de bolag som har ett börsvärde över 1 miljard euro. Revideras halvårsvis (Avanza (2), 
2018). 
 
LETARD-funktion 
En funktion i excel som hämtar valda värden ur en tabell. 
 
Mid Cap-lista 
Avser de bolag som har ett börsvärde mellan 150 miljoner - 1 miljard euro. Revideras 
halvårsvis (Avanza (2), 2018). 
 
New York Stock Exchange 
Namnet på största börsen i New York. 
 
 



  

OMXS30 
OMX Stockholm 30. 
 
OMXLCPI 
Nasdaq OMX Stockholms Large Cap Index. 
 
SE GVB 10Y 
Marknadsräntan för den 10-åriga statsobligationen. 
 
Small Cap-lista  
Avser de bolag som har ett börsvärde under 150 miljoner euro. Revideras halvårsvis (Avanza 
(2), 2018). 
 
SMB 
Small Minus Big.  
 
SML 
Security Market Line. 
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1 Inledning 

Studiens första kapitel presenterar ämnesvalet och för fram den problemdiskussion som 

finns och de frågeställningar som följer. Det är även här som studiens avgränsningar tas 

upp. 

1.1 Bakgrund 

Aktiemarknaden utgör en viktig del i samhällsekonomin och kan delas upp i två block, 

den primära och sekundära marknaden. Den primära tar främst sikte på kapitaltillförseln 

till bolagen, vilket kan ske genom erbjudande om aktieteckning. Den sekundära 

marknaden avser handeln med aktierättigheter, vilket sker inte minst via avyttring på 

börsen (Sandström, 2017). 

 

Ekonomer och investerare arbetar dagligen med att förutspå aktiemarknadens rörelser 

och identifiera avkastningsmöjligheter. Aktiekurser bestäms i grund och botten av 

företagets vinster och de förväntningar marknaden har på företagets möjlighet att 

generera vinst i framtiden. En stor del av prissättningen grundar sig i spekulation vilket 

gör att rykten, feltolkningar och informationsgap kan leda till stora svängningar i 

kursen. Om dessa svängningar är kraftigare än vad den prognostiserade kursen är 

kommer aktien att generera abnormal avkastning, vilket kan förklaras som all 

avkastning utöver den förväntade. (Nasdaq (1), 2018).  

 

Ett led i arbetet med att hitta avkastning är att förutspå hur information som tillkännages 

om företagen kommer att mottas av marknaden, och således vilken påverkan 

informationen kan tänkas ha på aktiekursen. I vissa fall är informationen mer lättolkad 

än i andra. Omsättningsökning eller nya kunder och avtal utgör information som ofta är 

värdeskapande för bolaget och kan ha positiv påverkan på aktiekursen, vilket gör den 

relativt lättolkad (Nasdaq, 2018).  
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Det finns dock information som är svårare att tolka. Styrelseförändringar utgör ett 

exempel på detta då det kan vara svårt att omedelbart kvantifiera värdet av 

informationen. Enligt Bhana (2016) har styrelsemedlemmar däremot en kvantifierbar 

påverkan på bolagets resultat på lång sikt. Detta sker dels genom deras omfattande 

inflytande på bolagets styrning, strategi och påverkan i affärsbeslut.  

 

Eftersom information om styrelseförändringar inte är omedelbart kvantifierbar, öppnar 

detta upp för en vidare tolkning av hur informationen ska absorberas av marknaden. En 

order på 100 miljoner tolkar de flesta som något positivt, men hur ska en investerare 

tolka att Rickard, 49, inträder i bolagets styrelse?  

1.2 Problemdiskussion 

För att förstå aktiemarknadens rörelser har det utvecklats förklaringsmodeller och 

teorier med utgångspunkt i klassisk ekonomisk forskning. En vedertagen ekonomisk 

förklaringsmodell är den effektiva marknadshypotesen. Denna modell utgår ifrån att alla 

aktier på en börs alltid handlas till ett pris som reflekterar all tillgänglig information. 

Det går således inte att hitta aktier som är underprissatta, vilket omöjliggör att man med 

aktivt investerande kontinuerligt kan generera högre avkastning än marknaden (Fama, 

1970).  

  

Senare studier har dock visat marknadsanomalier som har genererat abnormal 

avkastning i förhållande till den förväntade, vilket kontradikterar modellen om den 

effektiva marknadshypotesen (Hoover, 2015). Förklaringen till anomalierna ligger till 

viss del i beteendeekonomisk teori, vilken tar sin utgångspunkt i att det mänskliga 

beteendet inte alltid grundar sig i rationella beslut (Kahneman, 2017).  

 

En vanlig förklaringsmodell för aktiekursers abnormala rörelser, sett ur ett 

beteendeekonomiskt perspektiv, är den så kallade bandwagonhypotesen. Teorin baseras 

på ett observerbart fenomen där individer tenderar att göra samma val som gruppen. 
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Dessa val kan vara såväl rationella som irrationella och därmed sakna anknytning till 

fundamenta (Scharfstein & Stein, 1990). Bandwagonhypotesen kan observeras i ett 

flertal situationer på aktiemarknaden och är ofta en effekt av att det råder asymmetrisk 

information på marknaden. Ett sådant informationsgap kan bero på att marknadens 

aktörer besitter olika mängd information (Bikhchandani & Sharma, 2000).  

 

Tidigare studier kring meddelade styrelseförändringar har kunnat påvisa en statistiskt 

säkerställd abnormal avkastning. En statistisk säkerställning innebär att den testade 

stickprovsdatan visar tillräckligt starka tendenser till abnormal avkastning för det ska 

kunna hävdas vara uppnåbart i hela populationen (Statistiska centralbyrån, 2015). Fox 

& Opong (1999) har studerat hur marknaden har mottagit information om 

styrelseförändringar i England och kunde då påvisa en positiv abnormal avkastning i 

samband med detta. Detta resultat förklarade Fox (1999) med den påverkan styrelsen 

har på bolaget. Liknande resultat kunde påvisas av en studie gjord av Bhana (2016) på 

den sydafrikanska börsen och Rossi & Cebula (2015) på den italienska börsen. 

Resultaten från dessa studier är i enlighet med Hoover (2015) och påvisar att det finns 

anomalier som genererar abnormal avkastning. Således behöver den effektiva 

marknadshypotesen kompletteras med alternativa teorier för att ge en komplett 

verklighetsbild av fenomenet. 

 

Ovannämnda studier har gjorts i länder som skiljer sig bland annat storleksmässigt och 

ur ett socio- och makroekonomiskt perspektiv mot Sverige (Kommissionen för 

jämlikhet och hälsa, 2016). Frågan är om dessa skillnader kan antas även reflekteras i 

karaktärsdragen hos de olika aktiemarknaderna. Då det tidigare inte har genomförts 

liknande studier i Sverige blir det relevant att undersöka vilka implikationer meddelande 

om styrelseförändringar får på den svenska marknaden.  

1.3 Problemformulering 

Studien avser att besvara följande frågeställning: 
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Går det att på Stockholmsbörsen säkerställa kortsiktiga, abnormala avkastningar till 

följd av offentliggörande av pressmeddelande om styrelseförändring? 

1.4 Syfte 

Syftet med studien är att undersöka huruvida det på Stockholmsbörsen går att statistiskt 

säkerställa en akties abnormala avkastning på kort sikt i förhållande till den förväntade 

avkastningen i samband med styrelseförändringar. 

 

Vidare syftar studien till att undersöka huruvida den effektiva marknadshypotesen går 

att applicera på Stockholmsbörsen eller om det annars går att urskilja anomalier och vad 

dessa i så fall kan härröras från. För att utreda vilka styrelseförändringar som kan tänkas 

ha påverkan på aktiekursen har författarna valt att granska flera undersökningsgrupper. 

Dessa utgörs av olika konstellationer av invalda och avgående manliga och kvinnliga 

styrelseledamöter.  

1.5 Avgränsningar 

Materialet till studien är baserat på samtliga bolag som per 2018-04-30 var listade på 

Nasdaq OMX Stockholm Large Cap. Valet av Nasdaq OMX Stockholm grundar sig i att 

det är Sveriges största handelsplats för aktier. Den omfattas på så sätt av mer 

omfattande lagar och regler inom främst investerarskydd och informationsgivning än 

vad andra handelsplatser gör. Till följd av en mer omfattande reglering så minskar 

risken för att bolagen missköter informationsgivningen, vilket skulle kunna inverka på 

studiens resultat (Sandström, 2017). Bolagen på Large Cap-listan har dessutom en högre 

likviditet och uppvisar därför en mer kontinuerlig korrekt prisbild än de mindre omsatta 

aktierna på Small- och Mid Cap. Av den anledningen anser därför författarna att 

avgränsningen är motiverad (Eklund & Stattin, 2016).  

 



5  

    

Bolagens pressmeddelanden rörande styrelseförändringar har studerats mellan åren 

2008-01-01 till 2018-04-30. Tidsperioden är vald i syfte att kunna erhålla ett tillräckligt 

stort urval för att kunna statistiskt säkerställa eventuella abnormala avkastningar. Vidare 

grundar sig valet av tidsperioden i att materialet ska vara så relevant och aktuellt som 

möjligt för att minimera den påverkan som bland annat konjunkturförändringar och 

andra makroekonomiska faktorer kan ha på mätdatan. 

 

Urvalet kommer enbart att inkludera de styrelseförändringar som innebär nyval och 

avgångar, det vill säga att en utomstående person väljs in eller avgår från en post i 

styrelsen. Pressmeddelanden som enbart tillkännager omdistribuering av tidigvarande 

styrelsemedlemmar kommer alltså inte behandlas. Detta beror huvudsakligen på att 

tidigare studier har gjort liknande avgränsning och endast tagit nyval och avgångar i 

beaktning. En annan aspekt är att de studerade bolagen tenderar att publicera 

kurspåverkande information i samband med övriga tillkännagivanden, vilket 

kontaminerar denna data. Med kurspåverkande information har bland annat beaktats 

order- och investeringsbeslut, genomförandet av väsentliga avtal samt köp och 

försäljning av bolag (Nasdaqs regelverk för emittenter, 2016). 

1.6 Målgrupp 

Denna studie riktar sig huvudsakligen till akademiker med grundläggande finansiella 

kunskaper. De teorier och modeller som presenteras i studien är vedertagna inom 

ekonomisk forskning men skribenternas förhoppning är att personer utan förkunskaper 

ska kunna inspireras av innehållet. 

1.7 Disposition  

Studiens struktur följer den systematik som Bryman & Bell (2017) presenterar för 

kvantitativa studier.  
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2 Teori. I teorin presenteras de teorier som är aktuella och vedertagna inom 

studieområdet. Teorierna introducerar dessutom läsaren för ämnet och de problem som 

kan uppstå på aktiemarknader där det föreligger asymmetrisk information. I anslutning 

till det presenteras forskningsläget med de tidigare studier som finns kring abnormal 

avkastning vid styrelseförändringar.  

 

3 Metod. Metodavsnittet presenterar vilket tillvägagångssätt som författarna använt sig 

av då de angripit problemet. Detta avsnitt beskriver på vilket sätt som data har 

insamlats, vilka undersökningsgrupper som kommer att studeras och hur 

frågeställningarna ska angripas. I detta avsnitt motiverar författarna också de val de 

gjort genomgripande under arbetsprocessens gång. 

 

4 Empiriska resultat. I detta avsnitt presenteras och sammanställs resultatet av den 

insamlade datan i kontexten av frågeställningen. Till en början presenteras den data som 

samlats in deskriptivt. Därefter diskuteras resultatet av T-testet i ljuset av hypoteserna. 

Efter det avslutas avsnittet med att testa CAPM:s träffsäkerhet i denna studie genom att 

testa avkastningsförhållandet mellan aktien och index då ingen variabel behöver 

estimeras. 

 

5 Analys. Här analyseras det empiriska resultatet genom de teorier och tidigare 

forskning som tidigare presenterats. Resultatet av det mynnar ut i att besvara 

frågeställningen. 

 

6 Diskussion. Detta avsnitt diskuterar uppsatsens resultat och i vilken mån utfallet är 

rimligt eller i någon aspekt borde sett annorlunda ut. 

 

7 Slutsats. Efter att ha presenterat, sammanställt och analyserat materialet kommer 

författarna att reflektera till det resultat de har fått fram. Genom att göra betrakta 

resultatet utifrån metod och teori, kommer egna tankar kring det valda ämnet att 

ventileras samt mynna ut i framtida forskningsförslag. 
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2 Teori 

Detta avsnitt kommer till en början att redogöra för de mest relevanta teorierna på 

området. På så vis kan fenomenet kring abnormal avkastning presenteras och förklaras 

närmare. Därefter tas tidigare forskning upp som till viss del validerar bilden av att 

marknaden även styrs av mänskligt beteende till följd av irrationellt handlande. 

2.1 Effektiva marknadshypotesen  

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) säger att en aktiekurs alltid reflekterar all 

tillgänglig information som finns på marknaden. Marknadshypotesen går ut på att 

samtliga marknadsaktörer har tillgång till all information, vilket resulterar i aktiekursens 

värde även baseras på detta. Aktiekursen återspeglar således även den framtida 

förväntade avkastningen. Aktiekursen justerar sig därför omedelbart i samband med att 

ny information når marknaden (Fama, 1970). Då EMH säger att en akties pris alltid 

återspeglar en akties riktiga värde medför detta att en investerare inte har möjligheten 

att systematiskt slå marknaden på sikt (Germain, 2000).  

2.1.1 Kritik mot EMH 

Det finns flertalet studier som gjorts för att bedöma om EMH håller. Genom att studera 

data kan man undersöka hur väl aktiepriser har återspeglat ny tillgänglig information 

som nått marknaden. 
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Figur 1: Den anpassning kursen gör i samband med ny information vid dag 0 vid en positiv 

kursutveckling (De Ridder, 1990). 

Figuren visar hur aktiemarknaden reagerar när ny information når marknaden. En 

effektiv marknad kommer att absorbera den nya information på det sätt som den 

heldragna linjen i figuren illustrerar, det vill säga från P0 till P1. Det innebär att de 

förväntningar som marknadens aktörer har på bolaget förändras vid tidpunkt 0. Vid 

tidpunkt 3 har jämviktspriset justerats i linje med värdet på P1, vilket bekräftar den 

kurskorrigering som skett i samband med den nya informationen. Händelsen 

åskådliggör en positiv abnormal avkastning, det vill säga att en överreaktion skett som 

sedan korrigerats tillbaka till det nya jämviktspriset P1 (De Ridder, 1990). 

 

Figur 2: Den anpassning kursen gör i samband med ny information vid dag 0 vid en negativ 

kursutveckling (Modifierad bild utifrån ursprungskällan De Ridder, 1990). 
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Det kan även inträffa att aktiekursen startar vid P0 och att en effektiv marknad, som 

absorberar den nya informationen, genererar en negativ överreaktion, vilket de 

heldragna linjerna i figuren illustrerar mellan P0 och P1. Jämviktspriset i detta fall blir 

vid tidpunkt 3 när P1 justerats till värdet som ligger i linje med värdet på P1 vid dag 0. 

Även detta bekräftar den kurskorrigering som den nya informationen medfört. 

Händelsen åskådliggör en negativ abnormal avkastning. Likt den positiva abnormala 

avkastningen, beskriven ovan, sker det en överreaktion som sedan korrigeras tillbaka till 

det nya jämviktspriset (De Ridder, 1990). 

EMH har kritiserats för att inte ge en komplett bild av hur marknaden mottar 

information. Rendleman et al. (1982) har studerat överavkastning i samband med 

publicerandet av kvartalsrapporter och använde sig då av en residualanalys för att 

undersöka fenomenet. Deras studie kunde dra slutsatsen att marknaden inte är 

fullständigt effektiv, till skillnad från vad marknadshypotesen förutsätter.  

Även på den svenska marknaden har Forsgårdh & Hertzen (1975) undersökt hur 

marknaden reagerar på ny information. Deras slutsats var att marknaden reagerade 

snabbt på informationen och således var effektiv. Detta gjorde att Fama (1976) kom 

fram till slutsatsen att aktiekurserna reflekterar den offentliga information som finns 

tillgänglig, men att den ändå inte kan ses som fullständigt effektiv. Fama (1976) 

förklarade detta med den asymmetriska information som råder på marknaden där en del 

investerare har mer fördelaktiga ställningar och därigenom tillgång till information som 

inte finns avspeglad i aktiekurserna. 

2.1.2 Svag, semistark och stark effektiv marknadshypotes 

Fama (1970) gjorde en distinktion mellan tre olika former av effektivitet som kan råda 

på en marknad. Marknaden kan antingen vara svag, semistark eller starkt effektiv. En 

marknad definieras som svag om det inte går att tillämpa historiska data på en aktie för 

att beräkna dess framtida.  
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En semi stark marknad karaktäriseras av att en akties värde återspeglar all tillgänglig 

information på marknaden och även den historiska data som finns tillgänglig. Detta 

resulterar i att det inte går att göra göra vinst på information som publiceras offentligt 

Fama (1970). 

 

I den starkt effektiva marknaden finns all information på marknaden tillgänglig. Det här 

innebär att det inte endast är publikt publicerad information utan att marknaden 

återspeglar även sådan information som endast ett fåtal individer känner till, exempelvis 

insiders Fama (1970).  

2.2 Asymmetrisk information 

Asymmetrisk information uppstår då det föreligger ett informationsgap mellan två 

parter. Genom att det finns olika stor tillgång till information kan detta resultera i att 

individer inte handlar på det rationella sätt som flertalet ekonomiska modeller förutspår. 

Ledningen i ett bolag har troligen större tillgång till information om det egna bolaget än 

vad en utomstående investerare har. Även om flera skyddsregler reglerar detta 

informationsgap tenderar marknaden ändå att påverkas av denna informationsasymmetri 

(Bar-Isaac, Jewitt & Leaver, 2014). 

 

En annan orsak som kan bidra till att bolag sitter på olika mängder information är de 

institutionella investerarnas representation i flera stora bolag. Då dessa har möjlighet att 

gå på bolagsstämmor och aktivt arbeta med sitt förvaltarskap tenderar dessa att vara mer 

insatta i bolagens verksamhet och även branschen i stort. Asymmetrisk information av 

detta slag är svårare att reglera bort och leder snarare till att marknadens aktörer agerar 

olika vid tillkännagivandet av information. Detta leder även till en ineffektiv marknad 

på sikt (Bealy, 2000). 
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2.3 Beteendeekonomi 

EMH har många kritiker som ifrågasätter dess applicerbarhet i verkligheten. Detta är till 

följd av att marknadsanomalier, vilka kontradikterar teorin om en fullständig effektiv 

marknad, kan observeras. För att förklara marknadsanomalierna har alternativa teorier 

vuxit fram.  

 

Ett forskningsområde som fått ett stort genombrott när det kommer till att förklara det 

fenomen är beteendeekonomin. Beteendeekonomi ser till hur olika sociala och 

psykologiska faktorer påverkar individers beteende på aktiemarknaden. Teorin bottnar 

ofta i att det är dessa faktorer som ligger till grund för att förklara individers irrationella 

handlingsmönster. (Gino, 2017).  

2.3.1 Bandwagonhypotesen  

En förklaringsteori som är kommen ur beteendeekonomin är bandwagonhypotesen. 

Teorin representerar ett vanligt bias som beskriver hur individer tenderar att göra 

rationella eller irrationella val baserade på de val en större grupp individer gör. De 

irrationella besluten kan på många sätt förklaras av den informationsasymmetri som 

finns på marknaden då investerare inte alltid besitter tillräcklig information för att fatta 

rationella beslut (Shiller, 2003).  

 

Det klassiska exemplet på när bandwagonhypotesen har observerats i verkligheten är 

IT-bubblan mellan 1995 och 2001. Under detta fall agerade en stor mängd investerare 

med relativt lite kunskap om de företag man investerat i. Konsekvensen blev en 

kapplöpning där involverade bolag övervärderades. Detta resulterade slutligen i stora 

kursras när framtidstron kollektivt började sina (Kohn & Pereira, 2017).  

 

Teorin kan även appliceras på andra situationer på aktiemarknaden där bolagsnyheter 

tolkas sensationellt på grund av den asymmetrisk information som finns på marknaden. 
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Informationsgapet gör att handelsmönster förstärks när mindre informerade investerare 

följer trenden i handeln. Fenomenet kan leda till kortsiktiga, abnormala avkastningar på 

aktiemarknaden då kursen kan utvecklas mer än förväntat (Ritter, 1998). 

2.4 Styrelsen 

Ett aktiebolag ska ha en styrelse med en eller flera styrelseledamöter (8 kap. 1 § 

Aktiebolagslagen). Styrelsen svarar för bolagets organisation och för förvaltningen av 

bolagets angelägenheter. Vidare har styrelsen som ansvar att bedöma bolagets 

ekonomiska situation och bokföring och att de ekonomiska förhållandena kontrolleras 

på ett betryggande sätt (8 kap. 4 § Aktiebolagslagen). Det ligger inom styrelsens 

behörighet att utse bland annat en verkställande direktör för bolaget i fråga (8 kap. 27 § 

Aktiebolagslagen). Det är den verkställande direktören som sköter den löpande 

förvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Denna ska vidta de åtgärder 

som är nödvändiga för att bolagets bokföring överensstämmer med lag och och sköts på 

ett betryggande sätt (8 kap. 29 § Aktiebolagslagen).  

Styrelsens arbete leds av dess ordförande som har som uppgift att bevaka styrelsens 

arbete och se till att den fullgör sina uppgifter (8 kap. 17 § Aktiebolagslagen). Som 

huvudregel har även styrelseordföranden utslagsröst vid lika röstetal (8 kap. 22 § 

Aktiebolagslagen). 

En styrelseledamots och verkställande direktörs åtaganden är förenade med skadestånd 

(29 kap. Aktiebolagslagen) och straff, såsom fängelse i upp till ett år, och vite (30 kap. 

Aktiebolagslagen). Detta kan göras gällande ifall en styrelseledamot eller verkställande 

direktör har agerat uppsåtligt eller av oaktsamhet och därigenom skadat bolaget, en 

aktieägare eller någon annan (29 kap. 1 § ABL, 30 kap. 1-3 §§ ABL). 

Styrelsens kontroll över publika aktiebolag medför att dess agerande har stort inflytande 

över bolagets värde (Monks & Minow, 2011). Det finns även flera tidigare studier kring 

hur en styrelses sammansättning påverkar bolagets värde. Flertalet studier har inriktat 
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sig på att undersöka hur den optimala styrelsesammansättningen ser ut, det vill säga om 

en sådan faktiskt existerar. Det som flertalet studier tidigare visat är att en optimal 

styrelsesammansättning varierar beroende på flera omständigheter som råder. Några av 

dessa variabler är bland annat vilken bransch företaget verkar inom, hur stort bolaget är 

och hur stor andel kvinnor och män som finns i styrelsen (Sonnenfeld, 2002) 

2.4.1 Information och investerarskydd på aktiemarknaden 

De omfattande befogenheter och ansvar som styrelsen har för bolagets affärshändelser 

förutsätter ett stort förtroende hos investerarna som ska placera kapital i bolaget i fråga. 

 

Den svenska aktiemarknaden bygger på lagstiftning med två huvudsyften. Det första 

bygger på att skapa ett högt förtroende hos allmänheten för aktiemarknaden, vilket 

anses vara en grundförutsättning för aktiemarknadens överlevnad. Det är också detta 

förtroende som så småningom möjliggör det för företagen att tillgå kapital (Eklund & 

Stattin, 2016). Det andra syftet är att skapa ett investerarskydd för placerarna som 

grundar sig på den så kallade informationsdoktrinen som innehåller omfattande 

skyldigheter för bolagen. Bland annat ska bolagen verka för att minska 

informationsasymmetri och ge samtliga intressenter möjlighet till att fatta 

investeringsbeslut utifrån samma förutsättningar. Detta sker till exempel genom kravet 

på att all kurspåverkande information ska offentliggöras omedelbart och inte minst 

genom förbud mot insiderhandel (Sevenius & Östergren, 2017). 

2.4.2 Börsbolagens självreglering 

Utöver det gedigna ansvar som följer av lag, är styrelsen också skyldig att följa de regler 

som finns på börsplatsen som bolaget är upptaget till handel på. De regler och 

kontrollsystem som finns på börsen leder även till en form av självreglering där bolagen 

genom att följa reglerna också uppfyller de krav som ställs. Som ytterligare en aspekt 

som styrelsen ska ta hänsyn till finns de normer som följer av bland annat utlåtande från 
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aktiemarknadsnämnden och Kollegiet för bolagsstyrning samt Svensk kod för 

bolagsstyrning (Sandström, 2017). 

2.5 Undersökningsgrupper 

Nedan följer den teori och tidigare forskning som finns kring de faktorer som studien 

avser undersöka. 

2.5.1 Tillträdande styrelseledamöter 

I studien genomförd av Bhana (2016) belystes marknadsreaktionerna på nytillträdda 

styrelseledamöter i bolagen noterade på Johannesburg Stock Exchange. Studien 

genomfördes mellan 2004-2008 och inkluderade drygt 450 tillträden. Bhana (2016) 

visar att signifikant positiv abnormal avkastning går att observera i perioden omkring 

offentliggörandet av informationen. Det som är anmärkningsvärt från studien är att 212 

av 873 observationer observerades under år 2008. Detta utgör 24,3 % av de totala 

observationerna i studien. Under 2008 drabbades världen av finanskrisen och det hade 

varit av intresse om författaren utvecklat vilken eventuell skevhet i 

avkastningsförhållandet mellan aktier och index detta kan medföra. 

 

En liknande studie genomfördes av Fox & Opong (1999)  på bolag registrerade på 

London Stock Exchange. Även denna studie visade ett marginell men signifikant  

positiv abnomal avkastning vid meddelandet om styrelseförändringar. Eventfönstret i 

studien utgjordes av 15 dagar före och 15 dagar efter publiceringsdatumet, vilket kan 

tyckas anmärkningsvärt. Det kan förklaras av att studien genomfördes 1999 då internet 

inte var lika utvecklat som idag. Informationsflödet kan då antas inte vara lika 

omedelbart vilket i sin tur kan antas innebära att informationen absorberades av 

marknaden långsammare än idag. Med utgångspunkt i detta är det ett rimligt antagande 

att en liknande studie idag inte behöver ett lika stort eventfönster, vilket senare studier 

visar. 
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Hypotes: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband 

med inval av en ny styrelseledamot.  

2.5.2 Tillträdande kvinnliga styrelseledamöter 

Sudeck & Iatridis (2014) har undersökt marknadsreaktionerna på invalda kvinnliga 

styrelseledamöter hos bolag listade på tyska aktiemarknaden. Författarna valde att 

undersöka 30 tillsättningar av kvinnliga ledamöter mellan åren 2007-2012. Resultatet 

visade på statistiskt säkerställda positiva abnormala avkastningar mellan dag 0 och +10. 

Studien drog således slutsatsen att aktiemarknaden anser en kvinnlig styrelsemedlem 

vara värdeskapande. Studiens resultat kan däremot ifrågasättas med hänsyn till deras 

korta tidsintervall. Dessutom utgjorde det totala underlaget av studien endast 30 

observationer, vilket vi ställer oss frågande till. Rimligtvis kunde de ha hittat fler då de 

till exempel endast hade två obeservationer i underlag under 2007. Statistiskt sett gäller 

centrala gränsvärdessatsen då antalet observationer uppfyller 30 (Körner & Wahlgren, 

2015). Detta kan dock anses utgöra ett litet stickprov på en så stor marknad som den 

tyska utgör. 

 

Dobbin & Jung (2011) har gjort en liknande studie i vilken man studerat 

marknadsreaktionerna på tillsättningen av kvinnliga ledamöter i börsnoterade 

amerikanska bolag. Resultatet från denna studie visar marginellt signifikant negativ 

abnormal avkastning då en kvinnlig ledamot väljs in i styrelsen. Detta är enligt Dobbin 

& Jung (2011) ett resultat av att institutionella investerare har en ägarandel på knappt 

80% av aktiekapitalet i de amerikanska börsbolagen. Dessa investerare tenderar enligt 

författarna att vara mer könsdiskriminerande än privata investerare vilket förklarar 

resultatet. Studien visar dock att kvinnliga styrelseledamöter inte påverkar bolagens 

operativa resultat i större utsträckning än män.  

 

Även Rossi & Cebula (2015) på styrelseförändringar på bolag listade i Italien under 

åren 2012-2014 visar även på en positiv abnormal avkastning då kvinnliga ledamöter 
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välj in i styrelsen. Studien visade på signifikant positiv resultat vid invalda kvinnliga 

styrelseledamöter vid 10 procents signifikans vid ett eventfönster på fem dagar före och 

fem dagar efter publicerandet av styrelseförändringen.  

 

Då studier från olika länder har uppvisat olika resultat angående invalet av kvinnliga 

styrelseledamöter har följande hypotes framlagts: 

 

Hypotes: Det uppstår signifikant abnormal avkastning vid inval av en kvinnlig 

styrelseledamot. 

2.5.3 Tillträdande manliga styrelseledamöter 

En studie gjord av Dobbin & Jung (2011) visar på att det generellt uppstår en positiv 

abnormal avkastning då män väljs in som styrelseledamöter i amerikanska bolag.  

 

Studien som genomfördes av Rossi & Cebula visade även på en positiv abnormal 

avkastning i samband med publicerandet av inval av en manlig styrelseledamot. Denna 

studie genomfördes mellan 2012-2014, vilket är en relativt kort studietid. Att endast 

studera så få år kan resultera i skevhet i avkastningsförhållandet till följd av fluktationer 

på marknaden, vilket lätt hade kunnat lösas genom att se till fler år. Däremot är urvalet 

tillräckligt stort för att ändå kunna presentera ett signifikant resultat. 

 

Hypotes: Det uppstår signifikant abnormal avkastning vid inval av en manlig 

styrelseledamot. 

2.5.4 Avgående styrelseledamöter 

Studien gjord av Fox & Opong (1999) undersökte hur en styrelseförändring påverkar 

aktiekursen på den brittiska marknaden. Studien visade på att styrelseledamöter som 

avgår från styrelsen har en viss negativ effekt på aktiekursen. Liknande resultat har 

uppnåtts av Bhana (2016) som i Johannesburg visar på att samtliga typer av 
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styrelseförändringar leder till positiv abnormal avkastning med undantag för avgångar 

som visar negativ abnormal avkastning.  

 

Hypotes: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband med att en 

styrelseledamot avgår. 

2.6 Hypotessammanställning 

I tabellen som följer nedan har samtliga hypoteser sammanställts. Hypoteserna är 

uppdelade i hypoteser som formulerats utifrån teorier och de som formulerats utifrån 

undersökningsgrupperna.  
 

Undersökningsgrupper Hypotes Källa 

 

Tillträdande styrelseledamöter 

 

H0: Det uppstår ingen signifikant 

abnormal avkastning i samband 

med inval av en ny styrelseledamot.  

  

H1: Det uppstår signifikant abnormal 

avkastning i samband 

med inval av en ny styrelseledamot.  

 

 

Bhana, (2016) 

Tillträdande kvinnliga 

styrelseledamöter 

H0: Det uppstår ingen signifikant 

abnormal avkastning vid inval av en 

kvinnlig styrelseledamot. 

 

H2: Det uppstår signifikant abnormal 

avkastning vid inval av en kvinnlig 

styrelseledamot. 

  Sudeck & Iatridis, 

(2014) 

 Dobbin & Jung,    (2011) 

Rossi & Cebula, (2015) 
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Tillträdande manliga 

styrelseledamöter 

 

H0: Det uppstår signifikant abnormal 

avkastning i samband med inval av en 

manlig styrelseledamot.  

 

H3: Det uppstår signifikant abnormal 

avkastning i samband med inval av en 

manlig styrelseledamot.  

 

Dobbin & Jung (2011)  

 

Tillträdande styrelseledamöter 

 

H0: Det uppstår ingen signifikant 

abnormal avkastning i samband med 

inval av en manlig styrelseledamot.  

 

H4: Det uppstår signifikant abnormal 

avkastning i samband med att en 

styrelseledamot tillträder. 

 

Dobbin & Jung (2011)  

Bhana, (2016) 

 

 

 

Avgående styrelseledamöter 

 

H0: Det uppstår ingen signifikant 

abnormal avkastning i samband med 

att en styrelseledamot avgår. 

 

H5: Det uppstår signifikant abnormal 

avkastning i samband med att en 

styrelseledamot avgår. 

 

Fox & Opong, (1999) 

Bhana, (2016) 

       
Tabell 1: Hypotessammanställning 
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3 Metod 

I detta avsnitt avser författarna presentera tillvägagångssättet och motivera de val som 
de ställts inför beträffande modellhantering och datainsamling. 

3.1 Utgångspunkt och angreppssätt 

Studien genomfördes med en kvantitativ ansats och hade som syfte att undersöka 

huruvida det går att påvisa några anomalier på aktiemarknaden som kan ge upphov till 

abnormal avkastning. 

 

För att testa teorin kring styrelseförändringar har ett deduktivt angreppssätt tillämpats 

(Lundahl & Skärvad, 2016). Genom att studera befintlig forskning utifrån ekonomisk 

teori kunde hypoteserna därefter formuleras. Dessa testades därefter mot vår insamlade 

data. 

3.2 Urval 

Det följande avsnittet tar upp valet av urvalskriterier och hur dessa val motiveras. 

Därefter kommer urvalskriterierna att sammanfattas. 

3.2.1 Tidsperiod 

Den valda tidsperioden för insamling av pressmeddelanden utgörs av perioden 2008-01-

01 till 2018-04-30. Tidsperioden är vald för att kunna få ett tillräckligt stort 

dataunderlag. Inom vald tidsperiod inkluderas finanskrisen som hade sin början i 

september 2008. Författarna är medvetna om att detta kan påverka resultatet i studien. 

Genom att analysera de inhämtade aktiekurserna mot OMX Large Cap index minskar 

påverkan från finanskrisen på enskilda aktier. Till skillnad från i Bhana (2016) så 

hänfördes endast 6,8% av den insamlade datan från år 2008, vilket även minskar 

inverkan finanskrisens påverkan på studien. Författarna gjorde därför avvägningen att 
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den data som insamlats från perioden runt finanskrisen var väsentlig för dataunderlagets 

storlek.  

 

Precis som för Bhana (2016) har eventperioden för kursutvecklingen i samband med 

publiceringsdagen av styrelseförändringen satts till tre dagar före och tre dagar efter. 

Syftet är att beräkna kumulativ abnormal avkastning under en period som omger 

pressmeddelandet. Inom den valda eventperioden förväntas tillkännagiven information 

ha tid att absorberas av marknaden (MacKinlay, 1997). Tillkännagivanden som skett i 

samband med annan kurspåverkande information, inom det valda eventfönster, har 

exkluderats från materialet. Anledningen är att isolera händelserna av 

styrelseförändringar och erhålla ett mer rättvisande resultat. 

 

 

 

Dag(-3) 

 

Dag (-2) 

 

Dag (-1) 

Meddelande om 

styrelseförändring 

(0) 

 

Dag (+1) 

 

Dag (+2) 

 

Dag (+3) 

 
Bild 1: Beskrivning av eventfönster för respektive styrelseförändring 

3.2.2 Val av marknad 

Studien genomförs enbart med svenska bolag registrerade på Nasdaq OMX Stockholms 

Large Cap-lista. Valet av att endast inkludera svenska bolag grundar sig i att inga 

liknande studier har gjorts på den svenska marknaden. Med det i beaktande ansågs valet 

av den svenska marknaden intressant och bidragande till forskningsläget. 

 

Large Cap-listan är vald då de bolag som är noterade där generellt sett har en högre 

likviditet och uppvisar därför en mer kontinuerligt korrekt prisbild än de mindre omsatta 

aktierna på Small- och Mid Cap (Eklund & Stattin, 2016). Till skillnad mot andra 

handelsplatser, så omfattas Large Cap-listan också av mer omfattande lagar och regler 
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inom framförallt investerarskydd och informationsgivning. Till följd av mer omfattande 

reglering för de noterade bolagen, så minskar risken för att bolagen missköter 

informationsgivningen, vilket skulle kunna inverka på studiens resultat (Sandström, 

2017).   

3.2.3 Urvalskriterier 

De urvalskriterier studien bygger på kan sammanfattas enligt följande: 
  

Urvalskriterier för studien 

 

Bolagen var noterade på OMX Large Cap 2018-04-30 
 

 

Tidsperioden för datainsamlingen utgörs av tidsperioden 2008-01-01 till 2018-04-30. 
 

 

Informationen om bolagens styrelseförändringar har publicerats offentligt 
 

 

Endast nyinvalda och avgående styrelseledamöter har inkluderats i studien 
 

 

Ingen annan kurspåverkande information har publicerats tre dagar före eller efter dagen då 

tillkännagivandet om styrelseförändringar ägde rum 
 

 

Bolaget får inte ha blivit uppköpt eller föremål för fusion/fission under den studerade perioden 
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3.2.4 Urvalsdata 

Urvalet av data har skett i enlighet med urvalskriterierna.  

 

Vid insamlande av data har stängningskursen för respektive dag använts i enlighet med 

hur Bhana (2016) och Fox & Opong (2011) genomfört sina studier. Genom att analysera 

stängningskurser erhålls jämförelsebar data som används vid beräkningarna i studien. 

3.2.5 Val av index 

Det valda indexet för studien är OMX Large Cap (OMXSLCPI). Indexet är baserat på 

samtliga bolag registrerade på Nasdaq OMX Stockholms Large Cap lista. Det är mot det 

här indexet som abnormal avkastning beräknas i studien.  

 

De bolag som utgör dataunderlaget är samtliga registrerade på Stockholmsbörsens 

Large Cap-lista. Listan har ett eget index som heter OMX Large Cap Index 

(OMXSLCPI) vilket tillsammans med OMXS30 utgör benchmark för insamlad data. 

Det är mot dessa index som abnormal avkastning beräknas. 

3.3 Val av undersökningsgrupper 

De olika undersökningsgrupperna har motiverats med bakgrund av tidigare studier som 

gjorts på området. Nedan följer en sammanställning av valen. 

3.3.1 Tillträdande styrelseledamöter 

Studien gjord av Bhana (2016) undersökte hur nytillträdda styrelseledamöter påverkar 

aktiekursen på bolag listade på Johannesburg Stock Exchange. Resultatet visar på att det 

finns en signifikant positiv abnormal avkastning omkring perioden för offentliggörandet 

av styrelseförändringen. Av den här anledningen valdes tillträdande styrelseledamöter 

som undersökningsgruppen för studien för att undersöka om detsamma gäller på den 

svenska marknaden.  
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3.3.2 Tillträdande kvinnliga styrelseledamöter 

I studien som genomfördes av Sudeck & Iatridis (2014) undersöktes vilken påverkan 

meddelande som kvinnliga styrelseledamöter har på aktiekursen, på företag listade på 

Börse Frankfurt, då de väljs in i styrelser. Resultat av studien visar på en kortsiktig 

positiv abnormal avkastning vid meddelandet om den kvinnliga styrelseförändringen. 

Liknande studie har genomförts av Rossi & Cebula (2015) på företag listade på Borsa 

Italiana marknaden som har resulterat i liknande slutsats. Däremot har Dobbin & Jung 

(2011) kommit fram till ett motsatt resultat att en negativ abnormal avkastning uppstår 

vid meddelandet om den kvinnliga styrelseförändringen.  

 

Av den här anledningen valdes tillträdande, kvinnliga styrelseledamöter som oberoende 

undersökningsgrupp för den här studien. Den oberoende variabeln användes för att 

studera hur fenomenet ter sig på den svenska marknaden. 

3.3.3 Tillträdande manliga styrelseledamöter 

Dobbin & Ljung (2011) studerade även tillträdandet av manliga styrelseledamöter på 

New York Stock Exchange. Resultatet visade på en positiv abnormal avkastning då 

manliga styrelseledamöter valdes in i amerikanska bolag. Till följd av de erhållna 

resultaten valdes därför den undersökningsgruppen att användas i studien. 

3.3.4 Avgående styrelseledamöter 

Enligt resultatet från Fox & Opongs (1999) studie om bolag på London Stock Exchange 

resulterar meddelandet om en styrelseledamots avgång i en negativ abnormal avkastning 

på aktiekursen. Även Bhana (2016) drog liknande slutsatser i sina studier. 

Undersökningsgruppen valdes därför för att undersöka om detsamma gäller på den 

svenska marknaden.   
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3.4 Avkastning 

Nedan kommer modeller för hur man beräknar förväntad avkastning, abnormal 

avkastning och kumulativ abnormal avkastning att presenteras. 

3.4.1 Förväntad avkastning 

 
Formel 1: Beräkning av CAPM (Sharpe, 1964) 

 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) är en modell som används för att uppskatta en 

tillgångs förväntade avkastning. CAPM visar ett linjärt samband mellan förväntad 

avkastning och systematisk risk, d.v.s risk som inte går att diversifiera bort. Modellen 

gör följande antaganden som i praktiken är ouppnåeliga men i teorin är centrala för att 

modellen ska fungera. Enligt Sharpe (1964) utgår CAPM från följande antaganden:  

 

1.   Perfekta kapitalmarknader råder och inga transaktionskostnader eller skatter 

finns. 

2.   Investerare är även rationella, riskaverta och villiga att maximera sin nytta.  

3.   Ensamma investerare kan inte påverka tillgångspriser.  

4.   Investerare kan låna och låna ut till rådande riskfri ränta. 

5.   Investerare har väldiversifierade portföljer och bär därmed ingen osystematisk 

risk som går att diversifiera bort.  

 

Modellen utgår ifrån att investerare känner till tillgångens systematiska risk och vill bli 

kompenserade med högre avkastning då de utsätts för större risk. Investerare vill även 

bli kompenserade för pengarnas tidsvärde. Kompensation för ådragen risk utgörs av 

marknadsriskpremien multiplicerat med tillgångens systematiska risk (beta). 

Marknadsriskpremien är den ersättning för ådragen risk utöver den riskfria räntan som 

en investerare kan förvänta sig då hen investerar i marknadsportföljen. (Sharpe, 1964). 



25  

    

Kompensation för pengarnas tidsvärde utgörs av rådande riskfri ränta. Riskfri ränta 

representeras vanligtvis av den avkastning som erhålls vid köp av 10-åriga 

statsobligationer då denna tillgång anses vara riskfri (Bhala & Yeh, 2016). Summan av 

marknadsriskpremien multiplicerat med tillgångsbeta och riskfri ränta är tillgångens 

förväntade avkastning (Sharpe, 1964). 

 

Modellens linjära samband kallas Security Market Line (SML). I ett diagram plottas 

linjen med systematisk risk (beta) på x-axeln och förväntad avkastning på y-axeln. 

Linjen kommer att gå igenom den punkt då beta är 1 och förväntad avkastning är lika 

med marknadsavkastningen. Således är marknadens beta lika med 1, enligt CAPM. 

Varje individuell tillgång kan sedan plottas längre upp eller längre ner på linjen som då 

visar avvägningen mellan systematisk risk och ersättning, högre risk innebär högre 

ersättning och vice versa. En tillgång vars realiserade avkastning i förhållande till beta 

inte plottar exakt på SML är enligt modellen felvärderad. Det vertikala avståndet mellan 

tillgången och SML i diagrammet kallas tillgångens alfavärde. En tillgång som plottar 

över SML anses vara undervärderad då investeraren får förhållandevis mer betalt för 

ådragen risk än om hen hade investerat i marknadsportföljen. Motsatsen gäller om 

tillgången plottar under SML då förhållandet mellan avkastning och risk är sämre än 

vad marknadsportföljen erbjuder (Sharpe, Alexander & Bailey, 1999) 

3.4.2 Abnormal avkastning 

Abnormal avkastning utgörs av all avkastning utöver den förväntade. För att beräkna 

abnormal avkastning subtraheras realiserad dagsavkastning med förväntad 

dagsavkastning. I denna studie beräknas abnormal avkastning på två sätt. 

Huvudsakligen sker detta genom att subtrahera realiserad avkastning från en aktie med 

förväntad avkastning för denne enligt CAPM. Abnormal avkastning beräknas även 

genom att subtrahera realiserad avkastning i en aktie med indexavkastningen för 

OMXSLCPI. Signifikansen kommer att testas för båda beräkningstyperna i syfte att få 

variation i resultatet som öppnar för analys.   
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Formel 2: Beräkning av abnormal avkastning (MacKinlay, 1997) 

3.4.3 CAR (Cumulative Abnormal Return) 

För att kunna skapa en bild av den effekt en enskild styrelseförändring har på 

aktiekursen är det rimligt att mäta avkastningen över ett kortare eventfönster. Kumulativ 

abnormal avkastning är en bra metod när det kommer till att mäta avkastning över korta 

intervaller. (Nasdaq, 2018) 

 

Eventfönstret för avkastningen som används denna studie är sju dagar långt, det vill 

säga +/- tre dagar kring publiceringsdatum. Under denna period är det för överblickens 

skull bäst att ackumulera daglig abnormal avkastning från alla sju dagar. På detta sätt är 

det lättare att bedöma den reella effekt styrelseförändringen har haft på aktiekursen. 

CAR beräknas således genom att addera abnormal avkastning från alla dagar i 

eventfönster.  

 
Formel 3: Beräkning av CAR (Sharpe, 1964). 

3.5 Beräkning av realiserad avkastning 

Realiserad avkastning för varje aktie beräknas med följande formel:  

 
𝑃1 − 	
  𝑃0
𝑃0  

 
Formel 4: Beräkning av realiserad avkastning (Sharpe, 1964) 
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P0 representerar stängningskursen för föregående dag, P1 representerar 

stängningskursen för dagen på vilken avkastningen ska beräknas. Ovanstående formel 

används för att beräkna avkastningen på både OMXSLCPI och varje individuell aktie. 

3.6 Insamling och bearbetning av data 

Insamling av dataunderlaget till studien genomfördes genom att inhämta samtliga 

pressmeddelanden rörande styrelseförändringar för bolagen på OMX Large Cap-lista 

från 2008-01-01 till 2018-04-30. Av de 318 styrelseförändringar som sammanställts, 

föll 98 stycken bort till följd av att de ej uppfyllde urvalskriterierna i “3.2.3 

Urvalskriterier”. Resterande styrelseförändringarna delades därefter upp i fyra 

kategorier utifrån valet av oberoende variabler; totala styrelseförändringar, tillträdande 

kvinnliga styrelseledamöter, tillträdande manliga styrelseledamöter och avgående 

styrelseledamöter. 

 

Samtliga bolags aktiekurser för hela tidsperioden inhämtades sedan från Nasdaqs 

webbplats. De aktiekurser vilka omger datum en för styrelseförändringarna fyra dagar 

före samt tre dagar efter sammanställdes sedan ur datan. En extra dag inkluderades före 

publiceringsdatumet för att kunna beräkna första dagens realiserade avkastning i 

eventfönster. Därefter användes Excel, version 15.22, för att genom LETARD-

funktionen, som hjälper till att hämta valda värden ur en tabell, hitta aktiekursen då 

respektive styrelseförändring publicerats. 

 

Indexkurserna som använts vid beräkningarna i studien har inhämtats från Nasdaqs 

hemsida (Nasdaq (3), 2018) 

 

För att beräkna den riskfria räntan har riksbankens databas över marknadsräntan för 10-

åriga statsobligationer (SE GVB 10Y) använts. Samtliga räntor mellan 2008-01-01 och 

2018-04-30 har inhämtats månadsvis. En genomsnittsränta för respektive år har sedan 
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beräknats (Riksbanken, 2018). Formeln för beräkning av den genomsnittliga årsvisa 

räntan visas nedan: 

 

 
Formel 5: Beräkning av genomsnittlig årsränta (De Ridder, 1990) 

 

Samtliga betavärden i studien har beräknats på årsbasis. Beräkningarna baserades på 

bolagens respektive aktiekurser på årsbasis mellan 2008-2018. Vid beräkningarna i 

studien har sedan den förväntade avkastningen för de olika eventfönster använt det 

betavärde som korresponderar till det år i vilket eventfönster inträffat. 

 

 
 

Formel 6: Beräkning av betavärden (Hansson, 2001) 

 

Genom följande metod erhölls totalt 11 olika betavärden för varje bolag i studien. Totalt 

759 olika betavärden. 

 

Efter att ha samlat in och strukturerat all data beräknades förväntad och realiserad 

avkastning för varje styrelseförändrings eventfönster. Dessa värden jämfördes sedan 

mot motsvarande index. 

 

För att analysera materialets signifikans användes SPSS (version 24.0). Med SPSS 

undersöktes om det gick att statistiskt säkerställa huruvida abnormal avkastning var 

signifikant skild från 0 för någon av de oberoende variablerna.  
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3.7 Statistisk metod och prövning av insamlad data 

För att kunna statistiskt säkerställa resultatet av datan i förhållande till våra hypoteser, 

genomfördes statistiska tester på dataunderlaget. 

3.7.1 T-test 

I ett led att pröva huruvida flera variabler skiljer sig åt gjordes ett T-test. Genom ett T-

test går det att göra tester för skillnader i medelvärde. T-testet är en hypotesprövning av 

två gruppers medelvärden mot nollhypotesen för att undersöka om grupperna skiljer sig 

från varandra (Wahlgren, 2012). Ett T-test genererar ett P-värde som beskriver i procent 

förklaringsgraden av avvikelserna då nollhypotesen förkastas.  Vid en signifikansnivå 

på 5 procent ska p- värdet vara mindre än 5% för att nollhypotesen ska förkastas. 

(Körner & Wahlgren, 2010). 

 

Eftersom samtliga hypoteser är dubbelsidiga har T-testet gjorts med två svansar för 

respektive signifikansnivå för att pröva om den abnormala avkastningen är signifikant 

skild från 0 (Körner & Wahlgren, 2010). På det här sättet mäter författarna ifall det 

finns någon avvikelse åt något håll från 0, vilket innebär att det går att statistiskt 

säkerställa att medelvärdet av avkastningarna mellan de två testen är skilt från noll. 

3.7.2 Normalfördelning 

En tänkbar felkälla för T-testets träffsäkerhet är huruvida variablerna är 

normalfördelade. I teorin har man utgått ifrån att avkastningen är relativt symmetrisk i 

enlighet med normalfördelningen. Däremot tenderar det att finnas fler uteliggare i 

mindre bolag än i större bolag (Hebner, 2014). Eftersom studien endast studerar Large 

Cap-bolag, och använder oss av medelvärden över en längre tid, så blir eventuella 

extremvärdens påverkan på avkastningen mindre. Vi har därför utgått ifrån att våra 

variabler har varit normalfördelade. 
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3.7.3 Signifikansnivå  

För att beskriva felrisken i testet använder man sig av en signifikansnivå. Denna 

definieras av den procentuella risken att förkasta nollhypotesen trots att den är sann. 

Testernas statistiska signifikans kan beskrivas utifrån olika nivåer. Som underlag för att 

mäta signifikansen av vår data har vi använt oss av 1 och 5 procents signifikansnivå, 

vilket är i enlighet med Körner och Wahlgren (2015). Eftersom hypoteserna prövas 

dubbelsidigt fördelas respektive signifikansnivå i två delar vid de olika testerna. Det vill 

säga att vid en 5 procentig prövning blir signifikansen 2,5 procent i varje del av 

fördelningen, liksom 0,5 procent vid ett test på 1 procentig signifikansnivå. 

3.8 Diskussion av metod 

Nedan följer en kritisk diskussion av tillvägagångssättet och vilka andra sätt som 

studien hade kunnat genomföras på. 

3.8.1 CAPM 

CAPM som modell har fått utstå mycket kritik genom åren. Huvudsakligen grundar sig 

detta i de antaganden som är förutsättningar för att modellen ska fungera. Frake (2013) 

adresserar problemen med modellens antaganden och hävdar bland annat att 

kapitalmarknader inte är perfekta. Transaktionskostnader kommer även att finnas på alla 

marknader.  

 

Vidare menar Frake (2013) att kravet på att låna och låna ut till riskfri ränta inte gäller 

för majoriteten av småsparare. Det är nästan uteslutande institutionella investerare som 

har möjlighet att låna till en ränta motsvarande den riskfria.  

 

Frake (2013) hävdar även att en stor andel av alla investerare inte är rationella. 

Modellen baseras på att tilldela en tillgång en förväntad avkastning baserat på dess 

riskpremie, svårigheterna med att implementera dessa antaganden i verkligheten leda till 
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att riskpremien blir missvisande. Enligt Frake (2013) kan detta innebära att beta, i 

verkligheten, inte nödvändigtvis är signifikant skild från 0. Detta är direkt problematiskt 

för implementering av modellen.  

 

Vidare kritik riktas mot konceptet “marknadsportföljen”. Vanligtvis används ett index 

som får representera marknadsportföljen, så även i denna studie. Frake (2013) menar 

dock att ett index inte nödvändigtvis kommer att vara effektivt. Däremot kan den sanna 

marknadsportföljen, vilken innehåller alla världens omsättbara tillgångar, vara effektiv. 

Innan den sanna marknadsportföljen är känd är det alltså praktiskt sett omöjligt att testa 

modellens tillförlitlighet.  

 

Keim (1986) visar även på hur modellens estimat av förväntad avkastning kan bli 

överskattat eller underskattat. Detta sker i det fall då beta beräknas som konstant över 

tid och antar värden som är avviker mycket i förhållande till 1. 

 

Alternativa metoder till CAPM har på senare år utvecklats. Ett vanligt alternativ är 

Fama & French trefaktorsmodell. Två ytterligare faktorer utöver marknadsrisk har 

adderats till denna modell. Faktorerna bygger på forskning som säger att small cap-

bolag tenderar att överprestera Large Cap-bolag på börsen samt att bolag med högre 

book-to-market ratio, även kallade “value firms”, tenderar att prestera bättre än företag 

med låg ratio, även kallade “growth firms”. Utifrån denna forskning formuleras 

faktorerna Small Minus Big (SMB) och High Minus Low (HML). SMB visar historisk 

abnormal avkastning från mindre bolag jämfört med stora. HML visar historisk 

abnormal avkastning från value firms jämfört med growth firms. Faktorerna har, precis 

som faktorn marknadsrisk i CAPM, egna betavärden. Akhtar (2017)  

 

En studie gjord på Chalmers Tekniska högskola fastslår att ju högre börsvärde ett bolag 

har, desto mindre är skillnaden i förklaringsgrad mellan CAPM och trefaktormodellen. 

Studien genomfördes på bolag registrerade på Nasdaq OMX Stockholm (Pantzar, 

Hjalmarsson & Encontro, 2012). Ett liknande resultat har nåtts av Hajric & Larsson 
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(2017). Vidare utgår denna studie enbart utifrån bolag registrerade på Large Cap-listan 

där tillhörande index antas representera marknadsportföljen. Med detta i beaktning kan 

inte hänsyn tas till Small Cap-bolagens prestation i förhållande till Large Cap.  

3.8.2 Studiens beräkningar 

Genom att inhämta största delen av dataunderlaget från en källa, Nasdaq, har författarna 

minimerat risken för eventuella skillnader i dataunderlag från olika källor. Endast datan 

över marknadsräntorna på de 10-åriga statsobligationerna har hämtats från Riksbankens 

webbplats (Riksbanken, 2018) och pressmeddelandena från Avanza (Avanza (1) 2018). 

Samtliga räntor mellan 2008-01-01 och 2018-04-30 inhämtades månadsvis. Det går att 

ifrågasätta tillvägagångssättet som användes vid beräknandet av den genomsnittliga 

årsräntan då denna beräknades som ett genomsnitt av månadsräntorna. En annan metod 

att beräkna årsräntan hade varit att basera beräkningarna på dagsräntan för 

statsobligationerna. Anledningen till att ränteberäkningen beräknades som ett årssnitt på 

månadsräntorna istället för dagsräntorna var av praktiska skäl. Skillnaden i årsränta var 

om något marginell när ett test genomfördes på ett av åren när räntan beräknades med 

månader istället för dagar. För studiens resultat ansåg därför författarna det inte 

nödvändigt att räkna årsräntan som ett snitt av dagsräntorna.  

 

I studien beräknade författarna aktiekurserna för respektive företag. Betavärdena i 

studien är beräknade utifrån kovariansen mot avkastningen för OMXSLCPI. Hade andra 

index, till exempel OMXS30, använts vid beräkningarna hade resultatet kunnat skilja 

sig mot det erhålla i studien. En mer detaljerad metod för att beräkna betavärden är att 

beräkna aktiens avkastning mot olika branschindex av varierande detaljnivå. Ett så pass 

detaljerat betavärde innebär stort jobb med att identifiera och beräkna för varje enskilt 

företag. Utifrån dessa förutsättningar anser författarna att det inte skulle rymmas inom 

tidsramen för studien då ett såpass stort urval av företag har valts att användas.  
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3.8.4 Val av tidsperiod 

Tidsperioden som valts för studien går också att ifrågasättas. Motivet till det stora 

tidsspannet på tio år grundar sig i behovet av ett dataunderlag av adekvat storlek. 

Underlaget måste kunna delas upp i stickprov om minst 30 observationer för att centrala 

gränsvärdessatsen ska gälla (Körner och Wahlgren 2015).  

 

Författarna är medvetna om att finanskrisen 2008 ligger inom den valda tidsperioden. 

Året 2008 har valts att ändå inkluderas i studien till följd av att jämförelser mot index 

minskar påverkan av krisen. Det stora dataunderlag som studien baseras på reducerar 

även eventuell skevhet i indexavkastningen under året. Antalet observationer från 2008 

utgör 6,8% av det totala dataunderlaget.  

3.8.5 Specificering av val av index 

 
Figur 2: OMX Stockholm 30 (OMXS30) mellan 2008-2018 (Nasdaq (2), 2018) 

 
Figur 3: OMX Stockholm Large Cap (OMXSLCPI) mellan 2008-2018 (Nasdaq (3), 2018) 
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Bilderna ovan visar en jämförelse mellan OMX Large Cap Index (OMXSLCPI) och 

OMX Stockholm 30 (OMXS30). Även om kurserna på de två indexen skiljs åt följer 

indexen en snarlik utveckling. OMXSLCPI är indexet som används i studien. OMXS30 

är det allmänt vedertagna index som anses representera Stockholmsbörsens utveckling. 

OMXSLCPI är valt över OMXS30 då bägge index innefattar nästan uteslutande Large 

Cap-bolag och således bör ha liknande utveckling. Grafiskt går det att se att så är fallet. 

Genom att välja OMXSLCPI undviker studien vissa former av störningar. Dessa utgörs 

hypotetiskt sett av mindre bolag som tillfälligt upplever hög likviditet och då blir en del 

av indexet och således uppvisar ett avvikande rörelsemönster jämfört med övriga bolag 

på samma index. Fördelarna från detta syns i hela dataunderlaget då både förväntad 

avkastning och betavärden är beräknade utifrån indexavkastningen.  

3.8.6 Studiens tillförlitlighet 

Det fundamentala inom all forskning är möjligheten till att upprepa studien utifrån den 

beskrivna metoden. Inverkan av slumpmässiga fel och tillfälligheter ska i största 

möjliga mån undanröjas. Eftersom studien kräver vissa antaganden och val måste därför 

dessa löpande presenteras tydligt och transparent. På så sätt möjliggör det för andra 

författare att kunna besvara frågeställningar på annat sätt utifrån andra mått. Den 

abnormala avkastningen har till exempel beräknats utifrån CAPM men det finns även 

andra modeller som mäter avkastning. Trots detta anser författarna att valet av metod 

och variabler har stöd såväl i teori som tidigare forskning och således är motiverat. I de 

situationer där det funnits alternativa tillvägagångssätt har författarna motiverat sina val 

löpande. Detta har gjort att läsaren fått en inblick i vad som skulle kunna ha gjorts 

annorlunda. 

 

Då studiens dataunderlag är beräknat utifrån index minskar eventuella 

konjunktursvängningar resultaten erhållna på de enskilda aktierna. Steg har tagits för att 

öka tillförlitligheten i studien. Detta görs genom att använda studiens alternativa 

undersökningsmetod som grundar sig i att jämföra aktiens realiserade avkastning mot 
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index realiserade avkastning. Denna metod innebär att inga variabler behöver estimeras 

vilket ökar tillförlitligheten. 

3.8.7 Bortfallsanalys 

Till följd av att studiens eventfönster är kort och att mycket datamaterial fallit bort 

genom omfattande urvalskriterier, så har det inte skett några bortfall.  

3.8.8 Källkritik  

Genom att källkritiskt granska de källor som studien är uppbyggd på blir det lättare för 

läsaren att bedöma sanningshalten i studien. Thurén (2013) delar upp de källkritiska 

principerna i fyra delar: Äkthet, tidssamband, orsakssamband och tendensfrihet. 

 

Med äkthet menar Thurén (2013) att källorna ska vara de de utger sig för att vara. 

Källorna ska inte vara förfalskade, vilket är vanligt förekommande i vetenskapliga verk. 

Denna studie bygger därför främst på publicerade verk för att säkerställa att de blivit 

vetenskapligt prövade. I varje fall har källorna granskats kritiskt.  

 

Tidssambandet tar sitt uttryck i hur aktuell informationen är. Äldre information menar 

Thurén (2013) ska hysas mer tvivel och kräver särskilt kritiskt förhållningssätt. CAPM 

som modell bygger på mer än 50 år gammal forskning, vilket också gett upphov till viss 

kritik. Även om metoden är vedertagen och välanvänd idag, är dess enkelhet också 

problematisk, vilket författarna diskuterar särskilt. Likaså har de ursprungliga artiklarna 

kompletterats med nya artiklar och forskning kring metoden för att skapa en mer 

nyanserad bild och ge läsaren en förståelse för modellens aktualitet även idag. 

 

I övrigt har artiklar och publikationer varit mer aktuella och i annat fall diskuterats 

utifrån ljuset av deras aktualitet, till exempel att marknaden troligtvis inte var lika 

effektiv för 20 år sedan som idag, vilket också gjorde att vi reviderade ner antalet dagar 

i vårt eventfönster till skillnad mot Fox & Upong (1999).  
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Med oberoende tar Thurén (2013) sikte på hur författarna refererat till sina källor och 

valet av dessa. Genom att hänvisa till primärkällan istället för att referera en 

sekundärkälla undviker man problemet med att primärkällan skrivs om på ett felaktigt 

sätt. För att minska denna problematik har författarna arbetat med primärkällor eller 

källor som bedömts som säkra.  

 

Som sista kriterium tar Thurén (2013) upp tendensfrihet som innebär att författarna ska 

undvika att låta personliga och politiska intressen påverka resultatet. Detta kriterium 

anses uppfyllt då studien bygger på välkända källor som ofta diskuteras i liknande 

studier.  

 

Studien har däremot till viss del konstruerats utifrån studieböcker som inte avser 

primärkälla, vilket är en svaghet. Det gäller inte minst avsnittet kring statistiska 

beräkningar. Det är däremot författarnas uppfattning att dessa är att bedöma som 

trovärdiga och bidrar till att förstärka bilden av hur statistiska beräkningar fungerar. 

 

Även vid insamlingen av dataunderlaget som använts i studien har ett flertal källor 

använts. Samtliga aktiekurser och indexdata är hämtat från Nasdaqs hemsida. 

Statsobligationsräntan hämtades från Riksbankens hemsida. Samtliga pressmeddelanden 

är hämtade från Avanza (1) (2018). Även om dessa källor inte avser litteratur tåls valet 

att diskuteras. Då det rör sig om banker och börser som omfattas av omfattande 

lagstiftning förutsätter författarna att dessa har hög kredibilitet och anses därav utgöra 

ett trovärdigt underlag för studien. För att säkerställa att datamaterialet stämmer har 

författarna gjort en del stickprov gentemot andra banker som tillhandahåller finansiella 

siffror. 
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4 Resultat 

I nedanstående kapitel presenteras de erhållna resultaten från studien. Till följd av 

studiens deduktiva angreppssätt presenteras först den framtagna datan följt av en 

analysdel där datan har bearbetats. Sista delen i kapitlet presenterar de statistiska 

metoder och resultat som använts för att undersöka resultatens signifikans och 

tillförlitlighet. 

4.1 Insamlat dataunderlag 

Den deduktiva undersökningen resulterade i totalt 310 styrelseförändringar insamlades. 

220 stycken av händelserna uppfyllde urvalskriterierna och utgjorde således det 

slutgiltiga dataunderlaget. Datan uppdelades sedan i följande undersökningsgrupper; 

Samtliga styrelseförändringar, tillträdande kvinnliga styrelseledamöter, tillträdande 

manliga styrelseledamöter och avgående styrelseledamöter. Sammanställningen för 

datan presenteras nedan. 

 

Olika ackumuleringsmetoder för abnormal avkastning och jämförelsemetoder för 

realiserad avkastning har använts. På detta vis kommer validiteten i både resultat och 

modell att kunna utvärderas på ett mer trovärdigt sätt. 

4.2 Empiriska resultat  

Nedan kommer en sammanfattning på alla resultat. 
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Tabell 2: Abnormal dagsavkastning utifrån CAPM 

 

Dagar 

 

 

Alla 

styrelseförä

ndringar 

Tillträdande 

manlig 

styrelseledamot 

Tillträdande 

kvinnlig 

styrelseledamot 

Alla 

tillträden 

(Kvinna 

+ Man) 

Avgående 

styrelsele

damot 

(+3) -1,02%** -1,22%** -0,41% -0,96%** -1,13%** 

(+2) -0,99%** -0,86%** -1,61%** -1,10%** -1,11%** 

(+1) -1,10%** -1,29%** -1,20%* -1,26%** -1,14%* 

0 -2,25%* -3,60% -0,72% -2,66% -1,89%** 

(-1) -0,84%** -0,78%** -0,58% -0,72%** -0,93%** 

(-2) -0,93%** -0,92%** -0,75% -0,87%** -0,43% 

(-3) -0,84%** -0,47% -0,98%* -0,64%* -0,94%* 

 n = 220 n = 76 n = 37 n = 113 n = 64 

** = Signifikansnivå 1% 

* = Signifikansnivå 5% 
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Tabell 3: Abnormal dagsavkastning utifrån index 

 

Dagar 

 

 

Alla 

pressmeddelan

den 

Manlig 

styrelseledam

ot 

Kvinnlig 

styrelseledamot 

Kvinna + 

Man 

Avgång 

(+3) -0,11%** -0,19% 0,35% -0,01% -0,30% 

(+2) -0,02%** 0,34% -0,71% 0,00% -0,33% 

(+1) -0,23%** -0,28% -0,57% -0,38% -0,39% 

0 -1,41% -2,62% -0,14% -1,81% -1,06%** 

(-1) 0,16% 0,36% 0,46% 0,40% -0,10% 

(-2) -0,03% 0,26% -0,08% 0,15% 0,29% 

(-3) 0,02% 0,43% -0,18% 0,23% -0,17% 

 n = 220 n = 76 n = 37 n = 113 n = 64 

** = Signifikansnivå 1% 

* = Signifikansnivå 5% 
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Tabell 4: Kumulativ abnormal avkastning utifrån CAPM 

 

Dags- 

intervall 

Alla press- 

meddlanden 

Manlig 

styrelse- 

ledamot 

Kvinnlig 

styrelse- 

ledamot 

Kvinna + 

Man 

Avgång 

(+3)-(-3) -7,97%** -9,14%** -6,24%** -8,19%** -7,56%** 

(+2)-(-2) -6,11%** -7,45%* -4,85%** -6,60%** -5,49%** 

(+1)-(-1) -4,19%** -5,67% -2,49%** -4,63%* -3,96%** 

 n = 220 n = 76 n = 37 n = 113 n = 64 

** = Signifikansnivå 1% 

* = Signifikansnivå 5% 

Tabell 5: Kumulativ abnormal avkastning utifrån till Index 

 

Dags- 

intervall 

Alla 

pressmeddel

anden 

Manlig 

styrelseledam

ot 

Kvinnlig 

styrelseledamot 

Kvinna + 

Man 

Avgång 

(+3)-(-3) -1,62% -1,70% -0,85% -1,42% -2,08%* 

(+2)-(-2) -1,54% -1,94% -1,03% -1,64% -1,60%* 

(+1)-(-1) -1,48% -2,54% -0,24% -1,79% -1,55%* 

 n = 220 n = 76 n = 37 n = 113 n = 64 

** = Signifikansnivå 1% 

* = Signifikansnivå 5% 
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4.3 Hypotesprövning 

Nedan kommer de olika undersökningsgruppernas hypoteser att prövas för huruvida 

nollhypotesen kan förkastas eller inte.  

4.3.1 Styrelseförändring  

H0: Det uppstår ingen signifikant abnormal avkastning i samband 

med en styrelseförändring.  

 

H1: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband 

med en styrelseförändring.  

 

När abnormal avkastning beräknas med hjälp av CAPM visar samtliga 

ackumuleringsperioder på att abnormal avkastning är signifikant skild från 0 på 

signifikansnivån 1%. Även när avkastningen för varje enskild dag i eventfönstret testas 

nås samma resultat för samtliga dagar med undantaget av t0, vilken har en 

signifikansnivå på 5%. Resultatet innebär att nollhypotesen förkastas och 

frågeställningen besvaras med att det är möjligt att säkerställa abnormal avkastning i 

samband med en styrelseförändring på stockholmsbörsen.  

 

Vid beräkning av abnormal avkastning genom jämförelse med indexavkastning kan 

testet visa på signifikant abnormal avkastning för t+1;t+3 på en 1% nivå. Testet kan inte 

visa på någon signifikans under ackumuleringsperioderna när jämförelsen görs med 

index.  

  

Nollhypotesen förkastas enligt CAPM.  
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4.3.2 Tillträdande manlig styrelseledamot  

 

H0: Det uppstår ingen signifikant abnormal avkastning i samband med inval av en 

manlig styrelseledamot.   

 

H2: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband med inval av en manlig 

styrelseledamot.   

 

För avkastningen enligt CAPM visar ackumuleringsperioderna på signifikant abnormal 

avkastning för t-3;t+3 på nivån 1% samt för t-2;t+2 på nivån 5%. När avkastningen för 

varje dag i eventfönstret visar testet på abnormal avkastning vilken är signifikant skild 

från 0 på nivån 1%. Detta gäller för alla dagar utom t-3 och t0 vilka inte uppvisar någon 

signifikans.  

 

När jämförelsen görs mot index kan inte abnormal avkastning skild från 0 säkerställas 

på någon signifikansnivå i varken ackumuleringsperioderna eller den dagsvisa 

abnormala avkastningen. 

 

Nollhypotesen förkastas enligt CAPM.  

4.3.3 Tillträdande kvinnlig styrelseledamot  

H0: Det uppstår ingen signifikant abnormal avkastning i samband med inval av en 

kvinnlig styrelseledamot.   

 

H3: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband med inval av en kvinnlig 

styrelseledamot.   

 

Undersökningsvariabeln kvinnlig styrelseledamot uppvisar statistiskt säkerställd 

abnormal avkastning på nivån 1% för alla ackumuleringsperioder när CAPM används. 
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Dagsvis abnormal avkastning är signifikant på nivån 5% för dagarna t-3 och t+1. Även 

dag t+2 uppvisar signifikans, detta på nivån 1%.  

 

När jämförelsen görs mot index kan inte abnormal avkastning skild från 0 säkerställas 

på någon signifikansnivå i varken ackumuleringsperioderna eller för dagsvis abnormal 

avkastning. 

 

Nollhypotesen förkastas enlig CAPM. 

4.3.4 Alla tillträdande styrelseledamöter (kvinna + man)  

H0:: Det uppstår ingen signifikant abnormal avkastning i samband med inval av en ny 

styrelseledamot. 

 

H4: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband med inval av en ny 

styrelseledamot. 
 

När undersökningsgruppen kvinna och man testas tillsammans vid CAPM som 

beräkningssätt kan abnormal avkastning skild från 0 säkerställas för alla 

ackumuleringsperioder. Både t-2;t+2 och t-3;t+3 visar signifikans på nivån 1%, t-1;t+1 

visar signifikans på nivån 5%.  
 

När jämförelsen görs mot index kan inte abnormal avkastning skild från 0 säkerställas 

på någon signifikansnivå i varken ackumuleringsperioderna eller för dagsvis abnormal 

avkastning. 
 

Nollhypotesen förkastas enligt CAPM. 

4.3.5 Avgående styrelseledamot  

H0: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband med att en styrelseledamot 

avgår. 
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H5: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband med att en styrelseledamot 

avgår. 
 

För avgående styrelseledamöter när CAPM används kan abnormal avkastning skild från 

0 säkerställas på nivån 1% för alla ackumuleringsperioder. Dagsvis abnormal 

avkastning är signifikant på nivån 1% för alla dagar utom t-3, t-2 och t+1. t-3 och t+1 är 

signifikanta på nivån 5%, ingen signifikans kan visas för t-2. 
 

Jämförelsen med index visar att signifikant abnormal avkastning skild från 0 kan 

säkerställas på nivån 1% för dag t-0. Samtliga ackumuleringsperioder kan säkerställa 

abnormal avkastning skild från 0 på nivån 5%. 
 

Nollhypotesen förkastas enligt CAPM. 
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5 Analys av resultat 

I följande kapitel kommer det empiriska resultat som i föregående kapitel presenterades 

att analyseras utifrån studiens teoretiska referensram. Undersökningsgrupperna 

analyseras separat i syfte att utnyttja studiens varierade undersökningsmetodik. I första 

delen kommer de resultat vilka visar signifikant abnormal avkastning när CAPM har 

använts för att beräkna förväntad avkastning att analyseras. I andra delen kommer de 

resultat vilka visar signifikant abnormal avkastning när abnormal avkastning utgörs av 

skillnaden mellan realiserad aktieavkastning och realiserad index avkastning att 

analyseras.  

5.1 Abnormal avkastning i samtliga styrelseförändringar 

5.1.1 Analys av samtliga styrelseförändringar utifrån CAPM  

Ackumulerade abnormala avkastningar är enligt t-testet signifikant skilda från 0 på 

nivån 1% under samtliga ackumuleringsperioder. Den här undersökningsgruppen 

innefattar samtliga styrelseförändringar som insamlats till studien. Intuitivt sett bör 

förändringarna uppvisa observerbara mönster för positiv eller negativ avkastning 

beroende på vilken typ av förändring det rör sig om. Bandwagonhypotesen säger att 

avkastningen från respektive förändring ändras mycket om många investerare väljer att 

följa strömmen. Enligt denna teori är resultatet väntat då signifikant abnormal 

avkastning uppnås. Bhana (2016) testade alla typer av styrelseförändringar och drog 

slutsatsen att avkastningen är signifikant positiv för alla inval och signifikant negativ för 

alla avgångar. Då denna studie testar en tvåsidig hypotes innehållande både 

tillsättningar och avgångar med ett tvåsidigt t-test kan resultatet anses vara förenligt 

med resultatet uppnått i Bhana (2016). 

 

Då resultaten från analysen visar på att samtliga dagar inom eventfönstret uppvisade 

signifikant abnormal avkastning är detta förenligt med vad Fama (1970) definierar som 
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en svag marknad. Resultatet från analysen indikerar att det finns möjlighet att handla på 

information som publiceras på marknaden.  

 

5.1.2 Analys av samtliga styrelseförändringar utifrån index 

När kontrollmetoden att beräkna abnormal avkastning som överskottet mellan aktiens 

realiserade avkastning och index realiserade avkastning nås ingen signifikans i 

perioderna av kumulativ abnormal avkastning. Viss signifikans nås i de abnormala 

dagsavkastningarna i perioden efter pressmeddelandet. Återigen visas hur 

bandwagonhypotesen kan få aktiekursen att röra sig i ett mönster som i detta fall inte är 

förenligt med index under den uppmätta perioden. Det är stor skillnad i hur mycket 

signifikans som kan visas med de olika metoderna. I detta fall visar kontrollmetoden på 

lägre signifikans.  

 

Resultaten från analysen är även här förenliga med vad Fama (1970) definierade som en 

svag marknad. Analysen som genomfördes på samtliga styrelseförändringar i provet 

indikerade att det vid dagen för styrelseförändringen sker en abnormal avkastning.  

5.2 Abnormal avkastning vid tillträdande manlig 

styrelseledamot 

5.2.1 Analys av tillträdande manlig styrelseförändringar utifrån 

CAPM 

Signifikant abnormal avkastning uppvisas för majoriteten av dagsavkastningarna när en 

manlig styrelseledamot väljs in. Även detta resultat är förenligt med Dobbin & Jung 

(2011) där positiv abnormal avkastning har kunnat säkerställas. Resultatet i Dobbin & 

Jung (2011) förklaras av en partiskhet bland institutionella investerare i USA. Samma 

partiskhet har inte bevisats i Sverige. Utifrån detta får resultatet som denna studie nått 
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sin primära förklaring i att förändringen utgör en marknadsanomali och kan vara 

föremål för bandwagonhypotesen.  

5.2.2 Analys av tillträdande manlig styrelseledamot utifrån index 

Vid användning av kontrollmetoden visar det sig att det inte föreligger någon signifikant 

abnormal avkastning varken i det kumulativa mätsättet eller för dagsavkastningen. 

Precis som resultatet i 5.1.2 skiljer sig signifikansnivåerna som uppnås med CAPM-

metoden mycket från de signifikansnivåer som uppnås med kontrollmetoden. I detta fall 

kan markanden anses vara halvstark till starkt effektiv enligt Fama (1970) 

5.3 Abnormal avkastning vid tillträdande kvinnlig 

styrelseledamot 

5.3.1 Analys av tillträdande kvinnlig styrelseledamot utifrån 

CAPM 

Då en kvinnlig styrelseledamot väljs kan kumulativa abnormala dagsavkastningar visa 

på viss signifikans. Kvinnor utgör det minsta av alla stickproven med 37 observationer, 

detta kan vara bidragande till avsaknaden av signifikans. Sudeck & Iatridis (2014) 

använde ett mindre stickprov än det som använts i denna studie och lyckades nå 

resultatet att det uppstår signifikant positiv abnormal avkastning då en kvinna väljs in i 

en styrelse. Motsatt resultat kan dock visas av Dobbin & Jung (2011). Med bakgrund i 

detta är resultatet i denna studie förenligt med teorin då det uppstår en, om än marginell, 

signifikant abnormal avkastning. Detta är i sin tur förenligt med både 

bandwagonhypotesen och Famas (1970) teori om en svagt effektiv marknad.    
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5.3.2 Analys av tillträdande kvinnlig styrelseledamot utifrån index 

Precis som för tidigare nämnda undersökningsgruppen visar kontrollmetoden lägre 

signifikans än vad CAPM-metoden gör. Gällande kvinnliga styrelsemedlemmar kan 

ingen signifikans påvisas när kontrollmetoden används. I detta fall kan markanden anses 

vara halvstark till starkt effektiv enligt Fama (1970) 

5.4 Abnormal avkastning vid tillträdande styrelseledamot 

5.4.1 Analys av tillträdande styrelseledamot utifrån CAPM 
När både kvinnor och män testas tillsammans kan testet visa på hög signifikans för 

abnormal dagsavkastning i majoriteten av dagarna. Detta bevisades även av Bhana 

(2016) som nådde resultatet att det uppstår signifikant positiv abnormal avkastning vid 

inval av en ny styrelseledamot, oavsett om det är en kvinna eller man. Resultatet i denna 

studie är delvis förenligt med resultatet som Rossi & Cebula (2015) uppnådde då de 

kunde visa på signifikant positiv abnormal avkastning när en man valdes in i styrelsen.  

Även i detta fall när kvinnor och män kombineras uppvisar marknaden tendenser till 

vad Fama (1970) definierade som en svag marknad då marknadsanomalierna hade varit 

möjliga att kapitalisera på. 

5.4.2 Analys av tillträdande styrelseledamot utifrån index 

Vid användning av kontrollmetoden visar det sig att det inte föreligger någon signifikant 

abnormal avkastning varken i det kumulativa mätsättet eller för dagsavkastningen. 

Precis som resultatet i 5.1.2 skiljer sig signifikansnivåerna som uppnås med CAPM-

metoden mycket från de signifikansnivåer som uppnås med kontrollmetoden. I detta fall 

kan markanden anses vara halvstark till starkt effektiv enligt Fama (1970) 
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5.5 Abnormal avkastning vid tillträdande styrelseledamot 

5.5.1 Analys av avgående styrelseledamot utifrån CAPM 

Undersökningsgrupper avgående styrelseledamöter når signifikant abnormal avkastning 

för nästan samtliga mätperioder. Fox & Opong (1999) har nått ett liknande resultat då 

studien visar på signifikant negativ abnormal avkastning. I detta fall kan markanden 

anses vara svag enligt Fama (1970) 

5.5.2 Analys av avgående styrelseledamot utifrån index 

Undersökningsgruppen “avgående styrelseledamöter” visar på signifikant abnormal 

avkastning för alla ackumuleringsperioder samt dag t0. Även denna 

undersökningsgrupp skiljer sig mycket när det gäller signifikansen i de abnormala 

avkastningarna i jämförelse med CAPM-metoden. I detta fall påvisas även en 

marknadsanomali och Famas (1970) teori om effektiva marknader säger att marknaden 

kan tendera att vara svag.  
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6 Diskussion 

Resultaten från studiens olika undersökningsgrupper visar på en del observerbara 

mönster. Det går tydligt att se en signifikant abnormal avkastning då CAPM används för 

att estimera förväntad avkastning. Då de erhållna resultaten beräknade utifrån CAPM 

jämförs med de resultat som framtagits genom alternativa undersökningsmetoden ter sig 

CAPMs resultat inte särskilt rättvisande. Den erhållna signifikansen är betydligt mindre 

över samtliga undersökningsgrupper. Då det inte går att säkerställa någon abnormal 

avkastning i ett och samma stickprov gentemot index, då inga variabler behöver 

estimeras, kan eventuellt argumentet föras att CAPM inte estimerar den förväntade 

avkastningen på ett tillämpbart sätt för studien. Då datan som ligger till grund för 

CAPM studeras går det att se just detta. Formeln som använts i studien för att beräkna 

betavärdena ledde till att dess ofta skiljer sig avsevärt från 1. Detta genererar i sin tur en 

förväntad avkastningen som kommer till att skilja sig i hög grad från dagsavkastningen 

för både aktien och index. Då studiens beräkningar är genomförda på dagsavkastningar 

blir dessa värden väldigt små. Det här ökar känsligheten för trubbigt estimerade 

modellvariabler, till exempel beta. En studie som nådde samma slutsats gällande CAPM 

är Keim (1986). Här görs samma analys som säger att förväntad aktieavkastning kan bli 

överdriven eller underdriven om betavärdena skiljer sig mycket från 1.   

 

Den undersökningsgrupp med flest antal observationer i stickprovet är “samtliga 

styrelseförändringar”. När index används som jämförelsemetod uppvisas signifikant 

abnormal avkastning dagarna efter pressmeddelandet. Detta innebär att dagarna efter 

pressmeddelandet rör sig aktien statistiskt signifikant skilt från index. 

Undersökningsvariabeln med högst beräknad signifikans utöver tidigare nämnd är 

“avgångar”. Även här uppvisar jämförelsen med index signifikant abnormal avkastning 

på publiceringsdagen. I dessa fall undviks yttre påverkan av estimeringsvariabler och 

metoden kan således antas vara mer pålitlig än studiens huvudmetod CAPM. Det här 

bedömer författarna som rimligt när resultatet från de olika metoderna studeras.  
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Detta i sin tur antyder att Large Cap-listan uppvisar tendenser enligt Fama (1970) att 

vara en svagt effektiv marknad då en marknadsanomali som under tre, respektive en dag 

går att kapitalisera på. Något som är viktigt att poängtera här är att denna studie inte 

visar om avkastningen är positiv eller negativ. Vad som kan visas är att vissa 

marknadsanomalier i form av abnormal avkastning på kort sikt kan observeras. 
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7 Slutsats  

Följande slutsats är strukturerad utifrån studiens hypoteser och resultatets diskussion i 

föregående kapitel. I diskussionen har argumentet förts att resultatet kan vara 

missvisande då brister i CAPM har kunnat påvisas. Hypotesprövningen har inte varit 

föremål för studiens alternativa metod att jämföra aktieavkastningen med index. Dess 

resultat kommer dock fortfarande att diskuteras i slutsatsen. 

 

Hypotes: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband 

med en styrelseförändring.  

 

Studiens övergripande hypotes att signifikant abnormal avkastning i samband med en 

styrelseförändring går att se har fått stöd från studiens båda undersökningsmetoder. Vid 

användning av CAPM har resultatet enligt diskussionen bedömts vara något 

missvisande till följd av CAPM:s svårigheter med att effektivt estimera förväntade 

aktiepriser. Då resultatet fortfarande vinner stöd i båda metoderna nås följande slutsats: 

Nollhypotesen förkastas. 

 

Hypotes: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband med inval av en 

manlig styrelseledamot.   

 

Resultatet från den specificerade undersökningsgruppen “manlig styrelseledamot” säger 

att signifikant abnormal avkastning går att observera. Detta resultat får dock bara stöd 

av CAPM. Med reservation för tidigare nämnda tillkortakommanden utgör CAPM 

denna studies huvudmetod. Således nå följande slutsats:  

Nollhypotesen förkastas.  

 

Hypotes: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband med inval av en 

kvinnlig styrelseledamot.   
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Resultatet från den specificerade undersökningsgruppen “kvinnlig styrelseledamot” 

säger att signifikant abnormal avkastning går att observera. Testet visar på liknande 

resultat som har kunnat observeras i tidigare nämnd undersökningsgrupp. Återigen får 

resultatet dock bara stöd av CAPM. Med reservation för tidigare nämnda 

tillkortakommanden utgör CAPM denna studies huvudmetod. Således nå följande 

slutsats:  

Nollhypotesen förkastas.  

 

Hypotes: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband med inval av en ny 

styrelseledamot. 

 

När kvinnor och män kombineras nås resultatet att signifikant abnormal avkastning kan 

observeras. Detta resultat får bara stöd av CAPM. Även med den större 

stickprovsstorleken kan alltså inte den alternativa undersökningsmetoden säkerställa 

resultatet. Med reservation för tidigare nämnda tillkortakommanden utgör CAPM denna 

studies huvudmetod. Således nå följande slutsats:  

Nollhypotesen förkastas.  

 

Hypotes: Det uppstår signifikant abnormal avkastning i samband med att en 

styrelseledamot avgår. 

 

Undersökningsgruppen “avgång” når resultatet att signifikant abnormal avkastning går 

att observera. Detta resultat får stöd i båda undersökningsmetoderna. Då resultatet 

vinner stöd i båda metoderna nås följande slutsats: 

Nollhypotesen förkastas. 

 

Då CAPM utgör denna studies huvudmetod förkastas samtliga nollhypoteser och 

samtliga hypoteser accepteras. Detta kan ifrågasättas något då undersökningens 

alternativa metod enbart accepterar två av fyra hypoteser. Den detaljerade 

hypotesprövningen gjordes i syfte att få en bättre överblick av materialet. 
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Huvudfrågeställningen utgörs dock av studiens första hypotes: Det uppstår signifikant 

abnormal avkastning i samband med en styrelseförändring.  

 

Med stöd i det material som tidigare presenteras når studien slutsatsen att statistiskt 

signifikant abnormal avkastning går att observera vid en styrelseförändring i bolagen på 

Stockholmsbörsens Large Cap-lista. Vidare kan stockholmsbörsen anses vara en svagt 

effektiv marknad då marknadsanomalier bevisligen föreligger.  

7.1 Förslag till vidare studier 

Det erhållna resultatet för studien visar på att CAPM tenderar till att överskatta  den 

förväntade avkastningen. Således hade det varit intressant att genomföra en liknande 

studie och tillämpa en annan metod vid beräknandet av den förväntade avkastningen. 

Ett förslag till modell är att tillämpa trefaktorsmodellen eller marknadsmodellen vid 

beräknandet och genomföra en regressionsanalys på resultatet. Då författarna har 

tillgång till en stor mängd data om de olika styrelseförändringarna är trefaktormodellen 

en modell  som hade varit väldigt tidskrävande, men resultaten skulle vara väldigt 

intressanta se.  

 

Andra förslag till framtida forskning är att undersöka styrelseförändringar på både 

Small- och Mid- Cap på Stockholmsbörsen. Eftersom studien som genomfördes av 

författarna har genomfört en tvåsidig hypotesprövning indikerar det endast om någon 

abnormal avkastning har uppstått. Det hade även varit intressant att till exempel 

tillämpa en ensidig hypotesprövning genom att genomföra en regressionsanalys och 

sedan analysera. 
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Appendix 
 

Bilaga 1        

 
 

 
T-test på samtliga styrelseförändringar utifrån CAPM med dagsavkastning och 
kumulativ dagsavkastning. 



61  

    

Bilaga 2 

 
 
 

 
T-test på samtliga styrelseförändringar utifrån index med dagsavkastning och kumulativ 
dagsavkastning. 
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Bilaga 3 
 

 
 

 
T-test på manliga styrelseledamöter utifrån CAPM med dagsavkastning och kumulativ 
dagsavkastning. 
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Bilaga 4 

 
 
 

 
T-test på manliga styrelseledamöter utifrån index med dagsavkastning och kumulativ 
dagsavkastning. 
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Bilaga 5 

 
 

 
T-test på kvinnliga styrelseledamöter utifrån CAPM med dagsavkastning och kumulativ 
dagsavkastning. 
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Bilaga 6 

 
 
 

 
T-test på kvinnliga styrelseledamöter utifrån index med dagsavkastning och kumulativ 
dagsavkastning. 
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Bilaga 7 

 
 

 
T-test på avgående styrelseledamöter utifrån CAPM med dagsavkastning och kumulativ 
dagsavkastning. 
 
 



67  

    

Bilaga 8 

 
 

 
T-test på avgående styrelseledamöter utifrån index med dagsavkastning och kumulativ 
dagsavkastning. 
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Bilaga 9

 
 

 
T-test på tillträdande styrelseledamöter utifrån CAPM med dagsavkastning och 
kumulativ dagsavkastning. 
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Bilaga 10 

 
 
 

 
T-test på tillträdande styrelseledamöter utifrån index med dagsavkastning och kumulativ 
dagsavkastning. 
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Bilaga 11 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Mätvärden som ligger till grund för CAPM-beräkning. 


