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Syftet med denna studie &r att undersdka hur den svenska aktiemarknaden
reagerar vid nomineringen av en kvinnlig styrelseledamot och huruvida
det paverkar aktiepriset. Vidare skall det ocksa undersdkas om det finns
ndgon skillnad mellan nomineringen av den forsta jimfort mot den andra
samt tredje kvinnan.

Den teoretiska referensramen utgors om den effektiva marknadshypotesen
samt behavioral finance.

Forfattarna anvéinder sig av ett kvantitativt tillvigagéngssétt for att
analysera den himtade sekundirdatan genom en deduktiv arbetsmetod.
Genom att anvinda data frdn 120 observationer fran borsnoterade bolag pé
Stockholmsborsen skapades en eventstudie for att undersoka effekten av
nomineringen av en kvinnlig styrelseledamot pa aktien. Ett t-test gjordes
for att beddma huruvida medel ar statistiskt signifikanta och testa
hypoteserna.

Resultaten visar att nominering av den forsta kvinnliga styrelseledamoten
har en negativ inverkan pa bolagets aktiekurs. Marknadsreaktionen ar
dock positiv nir den tredje kvinnliga styrelseledamoten nomineras. Detta
tyder pé att nuvarande antal kvinnliga styrelseledamoter vid

nomineringstillfdllet pdverkar marknadsreaktionen.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Styrelsen dr fundamental i ett foretags framgéang eftersom den star for en vésentlig del av
foretagets ledning och beslutfattande. En av styrelsens viktigaste uppgifter ar att ta tillvara pa
bolagets och aktiedgarnas intressen samt skapa goda relationer till dessa investerare. Dérav kan
styrelsen ses som linken mellan foretaget och dess investerare. Traditionellt sett utgor foretagens
elit av vita medelélders mén fran liknande socioekonomiska bakgrunder, mer kint som “the old
boys club” (Ramirez, 2004). Ar 2007 hélls endast 14.8% av styrelseposterna i foretagen
sammanfattade 1 ‘Fortune 500’ av kvinnor (Catalyst, 2007). Under det senaste artiondet har
fragor angdende styrelsernas sammansdttning géllande kon och kulturell bakgrund blivit mer
central. Det dr dock en delad mening i Sverige da vissa partier dr for medans andra dr emot. I
Sverige presenterades ett lagforslag som gick ut pa att senast 2019 skulle vardera kén ha minst
40 % av platserna i styrelser (Sydsvenskan, 2016). Sydsvenskan upplyste dven om det harda
motstandet till lagforslaget. I Norge har de gétt denna vigen ddr man 2006 inférde en lag om
konskvotering i styrelser (SVT, 2016). Denna lagen innebar att vardera kon skulle ha minst 40%
av platserna i1 de borsnoterade fOretagens styrelser. Detta har med andra ord lett till att deras

styrelser blivit mer jamstillda (SVT, 2016).

Allbright &r en stiftelse som aktivt arbetar med att paverka beslutsfattare i ndringslivet for att 6ka
andelen kvinnor i hoga positioner. Varje ar publicerar de en rapport om hur det nuvarande laget
ser ut 1 ndringslivet. I deras senaste rapport kan det utldsas att 69% av styrelserna i Sverige inte
ar jamstdllda, ndgonting som star 1 direkt motsats till Svensk kod for bolagsstyrning som siger att
styrelser ska efterstrava en jimn konsfordelning (Allbright, 2018). Allbright publicerar d4ven en
lista varje ar som de kallar for den “roda listan” (tidigare “svarta listan) dir de listar de
borsnoterade foretag som inte anstéllt en enda kvinna 1 ledningsgruppen. Enligt Allbrights roda
lista (2017) saknade 77 svenska borsnoterade foretag en kvinna i ledningen. Att Allbrights roda
lista hdnger ut individuella foretag kan anses vara en av manga killor som pa senare tid satt press

pa svenska foretag att tillsétta fler kvinnor i ledande positioner.



Det finns manga studier som har gjorts vérlden runt om hur kvinnor i bolagsstyrelser kan ha
paverkan for bolaget. I en av dem framkom det att kvinnor i styrelsen kunde ha en positiv
paverkan pa bolagets prestation samt att en mer heterogen styrelse 0kade den finansiella
prestationen och gav upphov till produkt- och marknadsforingsfordelar (Grosvold, 2011). I en
annan studie av Bear et al. (2010) framkom det att fler kvinnor i styrelsen gav upphov till hogre
CSR gradering av foretaget. Vidare visade dem att en hogre procentuell andel kvinnor i styrelsen
ledde till att foretagets rykte forbattrades. Med bl.a. dessa studier i atanke kan det tros att
foretagens aktiepris borde paverkas positivt av en mer heterogen styrelse. Eftersom det i de flesta
styrelser finns en klar majoritet av mén dr det dirfor intressant att se vad for paverkan en

nominering av en kvinnlig styrelseledamot kan {2 for effekt pa foretagets pris pa dess aktie.

1.2 Syfte

Syftet med wuppsatsen é&r att underséka hur den svenska aktiemarknaden reagerar pa
nomineringen av en kvinnlig styrelseledamot. Det som skall utredas dr om nomineringen av en
kvinna kan paverka aktiekursen pa kort sikt genom att studera aktiepriset for borsnoterade bolag
pa Nasdaq OMX SSE, vilket gors under en femdagarsperiod vid tidpunkten for nomineringen.
Vidare skall det ockséd undersokas om det finns nigon skillnad mellan nomineringen av den
forsta jamfort mot den andra samt tredje kvinnan. Detta anses intressant pa grund av tidigare
namnda artiklar och studier som pastdr att foretag hade klarat sig bittre om styrelsen var mer
heterogen. Undersokningen ska saledes granska marknadens initiala reaktion d& informationen
ges ut till investerare for att ndrmare undersoka hur en kvinnlig styrelseledamot kan paverka

foretagets varde pa kort sikt.

1.3 Problemomrade

Uppsatsen behandlar kvinnor 1 styrelser, ett aktuellt &mne for dagens foretag. Detta intresset
kring styrelsesammanséttning menar McPhail (2010) dr relaterat till tidigare misslyckad
bolagsstyrning 1 samband med bolagsskandaler, pétryckningar fran foresprakargrupper,

institutionella investerare, jimstalldhetslagstiftningen samt de tdnkbara positiva effekter som en



diversifierad styrelse kan ha. Listor som Allbrights roda lista i samband med forskning inom
omradet sitter storre press pa foretag att tillsdtta kvinnor 1 styrelsen, vilket ér ett samband som
gar att se da en storre andel styrelseposter upptas av kvinnor. Enligt kollegiet for svensk
bolagsstyrning (2017) sa var runt 33% av ledamoter 1 svenska borsnoterade foretag kvinnor
under 2017 vilket dr dubbelt s& mycket som det var 2005 da siffran lag runt 16% (Allbright,
2015). Man kan se en klar trend mot allt hogre jimstédlldhet inom svenska borsnoterade foretags

ledningsgrupper.

Inom stora delar av vérlden har uppmaningen till mer konsdiversifierade bolagsstyrelser skaffat
sig fart. Fordelen med 6kningen av kvinnor i styrelsen ar att det skickar en stark signal inom
organisationen. Kvinnor i dessa positioner av ledande och beslutsfattande kommunicerar att hela
organisationen &dr engagerad i frimjandet av kvinnor péd alla nivder (Daily & Dalton, 2003).
Infoérande av kvinnor 1 styrelsen sédnder dven en signal till kunder och investerare. Vidare anser
Daily och Dalton att marknadens reaktion till inférandet av en kvinnlig styrelseledamot &r positiv
samt att det finns en véxande andel investerare som nu anser att styrelsens mangfald ar ett
kriterium for investering. I denna uppsats onskas detta vidareutvecklas och testa om det kan
hittas ett samband mellan denna signalering och marknadens reaktion. Enligt Daily och Dalton s
skapar kvinnor 1 styrelsen vidrde pa grund av deras unika perspektiv, erfarenheter och
kommunikationsstilar som tenderar att vara mer deltagande och processorienterade. Om detta
stimmer borde man se en positiv utveckling i aktiekursen vid en nominering av en kvinnlig
styrelseledamot. Motsatt till detta argument dr Randoy, Thomsen och Oxelheims (2005)
undersokningsresultat dir man inte har hittat ett signifikant samband mellan styrelsens méngfald
och foretags prestanda inom borsnoterade bolag i Norden. Givet att det inte rdder nagon allmén
konsensus pa omradet fokuseras det i denna uppsatsen pa att vidareutveckla undersdkningen
genom att rikta in sig pd marknadens reaktion. Fragestillningen blir ddrmed hur nomineringen av
en kvinna till styrelsen paverkar aktiepriset hos svenska foretag. Vidare ar avsikten ocksa att
undersdka om det dr ndgon skillnad mellan forsta, andra respektive tredje nomineringen. I avsnitt

2.4 utvecklas darfor tva hypoteser i syfte att undersoka fragestéllningen.



Diagram 1: Andelen kvinnor i styrelsen for svenska borsbolag under aren 2005-2017
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(Killa: Allbright (2015) och Kollegiet for svensk bolagsstyrning (2017))

1.4 Avgrinsningar

En av de avgrinsningar som gjorts &r att hinsyn ej tagits till huruvida styrelserna tidigare haft en
kvinna tillsatt 1 styrelsen innan foretaget borsnoterades. Denna studie undersoker endast
marknadens reaktion vid nomineringen av en kvinna efter det att foretaget borsnoterades. Detta
har kontrollerats for d4 samtliga av de styrelser som undersokts ej innefattar ndgon kvinna vid
borsintroduktionen. I och med att information om sammansittning av foretags styrelser,
publiceringsdatum for pressmeddelanden och nyheter dr svart att tillgd langt bak i tiden &r det
huvudsakligen foretag som borsintroducerats sedan millennieskiftet som granskats, dir det dldsta
i urvalet noterades 1997. De éldsta borsnoteringarna dr dirmed 20 &r gamla. Ytterligare en
avgransning som gjorts &r att studien endast undersoker svenska foretag da det tidigare har gjorts

forskning pa omradet utomlands men inte 1 Sverige.



1.5 Disposition

I avsnitt 1 presenteras bakgrund till &mnet, syftet, problemformulering samt avgrinsningar for
uppsatsen. Vidare i avsnitt 2 redogors for teoretiska utgdngspunkter samt en presentation av de
tva hypoteserna till fragestdllningen. Avsnitt 3 innehdller en genomgang av den metod som
anvénts for att testa hypoteserna och en redogorelse for den data som samlats in. I avsnitt 4
presenteras resultaten och i avsnitt 5 analysen. Avsnitt 6 sammanfattar uppsatsen med en slutsats

och slutligen i avsnitt 7 presenteras forslag for vidare diskussion i &mnet.

2. Teori

Den teoretiska referensramen som valts for denna rapport &dr teorin om den effektiva
marknadshypotesen (EMH) och behavioral finance. Dessa teorier har valts for att ge en

heltdckande grund for analyseringen av den data som samlats in.

2.1 Effektiva Marknadshypotesen

Eugene Fama (1970) utvecklade den effektiva marknadshypotesen. Han menar att i en effektiv
marknad aterspeglas aktiepriset efter all den information som finns pad marknaden vid det
tillféllet, priset ar alltsd baserat pa den samlade analysen hos alla investerare. Alla intressenter
har tillgdng till jdimbordig information och marknaden anpassas dérefter. Hypotesen kan delas in
i tre former av marknadseffektivitet: svag, halvstark och stark form. Enligt Fama &r en svagt
effektiv marknad dér priset endast aterspeglas av historisk information. Han beskriver en
marknad med en halvstark marknadseffektivitet som en marknad dér priset pa aktierna
aterspeglas av historisk information savdl som all ny offentligt tillgédnglig information.
Aktiekursen anpassas omedelbart efter att denna information nar marknaden. Slutligen s& menar
han att en stark marknadseffektivitet innebér att aktiepriset terspeglas av all information dven av
den icke publicerade. Hypoteserna dr formulerade utifrédn att marknaden &ar halvstark och att all

tillganglig offentlig information har inkorporerats 1 aktiepriset.



2.2 Behavioral finance

Behavioral finance ir ett lite nyare omrdde inom finansiering dar man med hjélp av psykologiska
teorier tillsammans med ekonomiska teorier forsoker forklara manniskors ekonomiska beteende.
Ett grundantagande 1 behavioral finance ar att aktorer p4 marknaden tar beslut som paverkas av
tillgénglig informationen savél som individens karaktir. Ménniskans hjérna antas ej agera fullt
rationellt utan influeras av kanslor vilket leder till irrationella beslut (Baker, 2010). Den teori
inom behavioral finance som uppsatsen utgér ifran &r att manniskor tar likartade beslut i
forhallande till varandra. Denna teori, s.k. flockbeteende, beskriver hur ménniskor imiterar
varandra och forklarar varfor aktorer viljer att kopa och sélja ungefdar samtidigt (Schleifer,

2000). Detta ligger till grund for hypoteserna om kvinnliga nomineringar.

2.3 Corporate governance / Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning é&r ett dokument med regelsamlingar som Kollegiet for svensk
bolagsstyrning (2016) ansvarar for. Detta dokumentet ska gélla for alla foretag vars aktier ar
upptagna till handel pé den svenska marknaden. Syftet med denna kod é&r att sdkerstilla att
bolagen skots sa effektivt, hallbart och ansvarsfullt som mgjligt utifrdn aktiedgarnas perspektiv.

Koden ér inte tvingande utan redogér for en norm som bolagen bor jobba utefter.

I Svensk kod for bolagsstyrning kan det utldsas att foretagen skall strdva efter en jamn
konsfordelning i styrelsen. Om foretagen inte foljer detta méste de kunna argumentera varfor de
inte gor det. Detta gor det intressant att studera aktiemarknadens reaktion och virdering av de
foretag som viljer in kvinnor i styrelsen och om det innebdr nagot positivt. Det eventuellt
positiva méts i denna uppsatsen som den dveravkastning en kvinnlig nominering skulle generera.
Enligt svensk kod for bolagsstyrning ar det inte enbart styrelsen som har detta ansvaret utan dven
valberedningen som ska beakta kravet pa en jamn konsfordelning nir de foreslér nya ledamoter

till styrelsen.



2.4 Hypoteser

Tidigare ndmnda teorier och studier har gett upphov till tva hypoteser om potentiell paverkan pa
aktiekursen d& marknaden far ta del av information om nominering av kvinnliga
styrelseledamoter. Bada hypoteserna dr dubbelriktade. Den forsta menar att marknaden reagerar
vid nomineringen av den forsta kvinnliga styrelseledamoten och hypotes tvd menar att det finns
en skillnad 1 hur marknaden reagerar beroende pa om det dr den forsta, andra eller tredje kvinnan
som nomineras. I denna uppsats kommer det att utgds ifrdn att marknaden &r halvstark och att all

tillgénglig offentlig information har inkorporerats i aktiepriset.

Hypotes 1 : Aktiekursen paverkas vid nominering av en forsta kvinnlig styrelseledamot

Allbright skriver 1 en rapport (2015) att en grupps kollektiva IQ 6kar om styrelsen ar heterogen.
Eftersom att det i uppsatsen utgds frdn att marknaden &r halvstark enligt den effektiva
marknadshypotesen kinner alla investerare till denna informationen och den &r inkorporerad i
aktiepriset. Detta ger visst fog for att aktiekursen hade kunnat péverkas positivt vid nominering
av en kvinnlig styrelseledamot. Om gruppens kollektiva 1Q okar kan detta ténkas leda till att
foretaget presterar béttre och far dirmed aktien att stiga. En studie av Bear et al. (2010) talar for
att en hogre procentuell andel kvinnor i styrelsen gor att foretagets rykte forbittras. Att ett
foretags rykte forbéttras kan dven det tinkas aterspeglas i aktiepriset, vilket 1 sddana fall skulle
innebdra en positiv aktiekursutveckling dd marknaden far reda pa att en kvinna nomineras in till

styrelsen.

I motsats till detta visade Adams & Ferreira (2009) att en mer konsdiversifierad styrelse inte var
bra for foretagens finansiella resultat utan hade en negativ effekt. Vidare antydde deras resultat
ocksd att om fOretagens styrelse redan var vélfungerande kunde konskvotering paverka
borsvirdet for foretaget negativt. I en annan studie av Dobbin & Jung (2011) visades att kvinnor
1 styrelser kan uppfattas negativt ur investerares perspektiv, vilket de forklarar genom att
konsfordelningen bland investerare dr snedvriden. De menar pé att det finns en mycket hogre

andel mén som &r investerare dn kvinnor, dir mén ar sérskilt uppmérksam pa bolagsstyrning. Om
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investerares uppfattning av ett foretag dr mer negativ borde detta rimligtvis sidnka aktiekursen dé

sjdlva investeringen eventuellt uteblir.

Hypotes 2 : Det finns en skillnad i hur aktiekursen paverkas ndr den forsta, andra respektive

tredje kvinnan nomineras

Denna hypotes grundar sig i en studie av Gregoric et al. (2006) om att en mansdominerad
styrelsesammansittning s.k. ‘old boys network’ utmanas ndr fler kvinnor tillsitts i ett foretags
styrelse. Traditionellt har styrelsesammanséttningen bestitt av en homogen grupp av
styrelseledamoter med liknande bakgrunder och Westphal & Stern (2006) menar att “old boys
club” linge har varit den dominerande formen av ledningars sammanséttning. Denna homogena
sammansdttning av foretagsledningar har dock kritiserats for att vara ineffektiva (McPhail,
2010). McPhail menar pd att deras ineffektivitet &r relaterad till tidigare misslyckad
bolagsstyrning i samband med bolagsskandaler, patryckningar frén foresprakargrupper och
institutionella investerare, jimstalldhetslagstiftningen samt de tdnkbara positiva effekter som en
diversifierad styrelse kan ha. Vidare pastar han att pressen pa foretag att omkonfigurera denna
sammanséttning genom att ta in fler kvinnor i styrelsen pédverkar strukturen och ddrmed
normerna och metoderna skapade av dessa grupper av medeldlders vita mén. Detta paverkar
troligtvis hur styrelsen arbetar. Da styrelsen identifieras med foretagseliten dr det troligt att en
fordndring 1 denna strukturen kan paverka hur marknaden ser pd foretaget (Westphal & Stern,

2006).

Gregoric et al. (2013) menar pa att eftersom det finns en djup identifikationen inom “old boys
network” till foretagseliten kan val av nya kvinnliga styrelseledaméter bero pé utstrackningen till
vilken de uppfattas hota “old boys” dominansen inom styrelsen. De menar att réddande
styrelsemedlemmar helt enkelt inte vill bryta dominansen. Forbes & Milliken (1999) menar att
detta bero pa att for mycket mangfald kan leda till samordnings och kommunikationsproblem
samt en minskad sammanhéllning, vilket medfor negativa konsekvenser for dess effektivitet.

Detta kan vara en tdnkbar forklaring till varfor “old boys network™ fortsitter att vara dominant
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inom manga styrelser dn idag. Ett sétt att bryta detta monstret &r genom konskvotering, vilket 1
viss utstrackning skulle tvinga fram paritet mellan mén och kvinnor. Problemet som ofta uppstar
enligt Gregoric et al. (2013), vilket har synts tydligt i Norge, &r att nér foretagen tvingas ta in en
kvinna 1 styrelsen soker dem ofta till att reducera styrelsens diversifiering i andra omréden som
t.ex. antalet utlindska eller yngre styrelsemedlemmar. De menar vidare att det dirav ar viktigt att
sakerstdlla att konskvotering faktiskt dkar den allmédnna diversifieringen inom styrelser och att
kvinnor ej tillsdtts over andra kandidater med hogre kompetens. Vidare diskuterar Gregoric et al.
att “old boys network” troligen hotas mer nir ytterligare kvinnor blir tillsatta i styrelsen.
Hypotesen dmnar saledes undersdka om dven investerare upplever hotet mot “old boys network”
och om detta aterspeglas 1 aktiekursen nér fler och fler kvinnor tillsétts 1 ett foretags styrelse.
Didrmed tror vi att resultaten borde skilja sig at beroende pa andelen redan befintliga kvinnor i

styrelsen vid tidpunkten f6r nominering.

3. Metod

Metoden som anvints i den hdr uppsatsen for att svara pa frigestillningen gillande hur
nomineringen av en kvinnlig styrelseledamot paverkar den svenska aktiemarknaden har en
eventstudie tillampats. Eftersom uppsatsen gir ut péd att underséka om det uppkommer négon
fordndring 1 ett foretags aktiekurs vid nominering av en kvinna in i styrelsen behdvs en metod
som kan isolera effekten av en enskild hdndelse. Eventstudie dr en utmirkt metod att anvéinda 1
detta hinseende. Metoden ger ett effektivt sitt testa hypoteser som dr relaterade till ett foretags
véirde. Det ér just dérfor som den har blivit s populdr inom ekonomisk forskning, med 565
eventstudier publicerade i de fem ledande tidskrifterna mellan 1974 och 2000 och kommer att

anvindas i denna studien (Eckbo, 2007).

3.1 Eventstudie

Det metodologiska utférandet kommer ske i1 enlighet med MacKinlays artikel “Event studies in
economics and finance” (1997). I artikeln presenteras “the normal return model” som verktyg for
att méta den potentiellt anormala avkastningen. I modellen dr den anormala avkastningen lika

med faktisk avkastning subtraherat med normal avkastning i enlighet med ekvation (1) nedan.
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ARi,t:Ri,t_E(Ri,t|Xt) (1)

AR, ,dr anormal avkastning for tillgang i vid period 7, R, , dr faktisk avkastning for tillgang i vid
period 7 och E(R, | X,) dr forvintad avkastning betingat pd X,. X, innehéller information om
hur avkastningen for tillgdng i ska modelleras vid tid . Om X, till exempel ges ett konstant
virde antas den genomsnittliga avkastningen for tillgdng i vara konstant dver tiden, vilket har
gett upphov till namnet “The constant mean return model”. Ett annat angreppssitt att modellera
E(R; ;| X,) ér att tillskriva X, ett virde baserat pa marknadens avkastning som helhet. Detta ger
ett linjart forhallande mellan tillgingens avkastning och marknadens avkastning menar

MacKinlay.

Andra metodologiska alternativ for att modellera tillgdngars avkastning inkluderar bland annat
flerfaktormodeller. Hér aterfinns sérskilt Fama och Frenchs tre- (1993) och femfaktormodell
(2015). MacKinlay (1997) menar att i relation till “the constant mean return model” s& kommer
marknadsmodellen att ha ett 6vertag som vixer i samband med R*, da variansen i den anormala
avkastningen minskar med marknadsmodellen. Han menar vidare att detta kan leda till 6kad
chans for modellen att finga upp potentiella effekter frin den studerade hindelsen. Géllande
flerfaktorsmodeller menar MacKinlay att ytterligare forklarande variabler har begridnsad
forklaringsgrad vilket foljaktligen inte reducerar variansen nimnvart och anses dirfor olonsamt.
Han menar dock ocksa att det kan finnas fall d& flerfaktormodeller kan vara gynnsamma att
anvinda, frimst d& datan uppvisar hog grad av homogenitet (te.x. endast foretag i samma
bransch). I den hir studien anses dock ej sddana forhallanden for att gora anvdndandet av en
flerfaktormodell 16nsamt foreligga, vilket innebér att marknadsmodellen anses vara ett lampligt

val.

3.1.1 Marknadsmodellen
I marknadsmodellen antar X, vérden i form av marknadens avkastning. Marknadens avkastning

anvinds didrmed for att kalkylera den normala avkastning som subtraheras fran faktisk
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avkastning for att fa fram Overavkastningen 1 ekvation (1). Normal avkastning i
marknadsmodellen ges av ekvation (2).

R, = +BR,, T¢, 2)

i tmyt

E(g;, = 0) var(g;)) = o

R, dr avkastningen for tillgdng i vid period #, R, dr marknadens avkastning och a,,p; och g,
dr parametrar, dir ¢ dr en felterm. Feltermen antas ha forvintat medelvirde noll och en

konstant varians. Den linjdra specificeringen av (2) motiveras med att avkastningen éverlag for

alla tillgangar antas vara normalfordelad menar MacKinlay.

For marknadens avkastning, Rm,t, har Stockholmsborsen, OMXSPI, anvints. Att OMXSPI far

representera  marknadsportfoljen anses rimligt d& alla undersokta foretag &r listade pa
Stockholmsborsen. Ett annat tinkbart alternativ hade kunnat vara OMXS30, men da datan
innefattar foretag frdn small, mid och large cap ansigs detta till en mindre grad spegla den
marknadsportfolj varje enskilt foretag jimfors med. Ytterligare ett tankbart alternativ hade
kunnat vara ett storleksméssigt viktat index som sttt i relation till insamlad data'. D& MacKinlay
foresprakar ett generellt brett aktieindex eller andra index viktade efter storleken pé foretagen pa

hela marknaden foll dock dven detta alternativ bort.

Slutligen estimeras den anormala avkastningen i marknadsmodellen i ekvation (3) nedan.

Hogerledet 1 (2) substitueras in i (1) och ersétter £ (R;, | X,) , vilket ger den slutliga ekvationen

for att skatta den anormala avkastningen.

ARi,t = Ri,t _ai - iRm,t (3)

! Ett sddant ténkbart viktat index hade kunnat vara att justera avkastningen frén OMXSPI till att sté i storleksméssig
proportion till insamlad data. Ponera att 50% av undersokta foretag varit listade pA OMXSPI small cap. D4 hade
foljaktligen 50% av R, utgjorts av den genomsnittliga avkastningen for OMXSPI small cap.
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a,' =W Bi“m (4)
Iy
Z (R[,tiui)(Rm,tium)

~ =T+1
Bi = - T 5 (5)
I=TZO+](Rm,t7“m)
~ 1 T, 5
Gé I > (Ri,t —o; BiRm,t) (6)
=T+l
Tl
= Ll )3 Ri,t (7)
' =Tyt
Tl
=% X R, (®)
D ETgrl

0; och B\i ar en skattning av parametrarna a;och B, fran (2) och ges av (4) respektive (5); L, ar
lingden 1 antal dagar for estimeringsperioden som intrdffar mellan 7,och T; (;zi ar den
skattade variansen for feltermen ¢, i (2); f; och ﬁ; ar det skattade medelvérdet av avkastningen
for tillgang i respektive marknaden m. Skattningen har utforts med OLS som under milda

antaganden ger konsistenta och effektiva skattningar av parametrarna. En central slutsats &r att

AR, kan antas vara en felterm, vilket mojliggor en estimering av variansen for den anormala

avkastningen papekar MacKinlay. Vidare &r tidpunkten ¢ i skattningarna (3) till (8) mellan 7}, och

T, vilket utgor estimeringsperioden L,.

Estimeringsperioden valdes till att vara 200 dagar. Detta motiverades med att L, skulle bli

tillrackligt lang for att den sista termen 1 ekvationen nedan skulle g& mot noll.

~2
(Rm,rium)
(AR, = 0% + 1 [1 el ] ©)

O

MacKinlay (1997) pétalar att variansen for den anormala avkastningen kan antas vara den

skattade variansen for feltermen i (6) vilken har skattats med OLS. Den efterfoljande
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aggregeringen av anormal avkastning, konstruktionen av kumulativ anormal avkastning och dess

respektive varians har skett 1 enlighet med vad MacKinlay foresprékar:

N
AAR, =+ Y AR, (10)
i=1
)
CAAR(t,1,) = Y. AAR, (11)
=t
N
Var(44R,)) = # Y of (12)
i=1
2)
Var(CAAR(t,,t,)) = Y. Var(44R)) (13)
=t

AAR, dr genomsnittlig anormal avkastning (average abnormal return) for tidpunkt # och CAAR,
ar genomsnittlig kumulativ anormal avkastning (cumulative average abnormal return) for
tidpunkt z. Eftersom variansen for feltermen 1 (6) kunde antas vara variansen for den anormala

avkastningen mojliggor detta hypotestestning enligt foljande:

AAR,

Vie© Var(AAR)" (14)
_ CAAR()
L (Var(CAAR( ) (15)

y, ér t-virdet for AAR, under period ¢ och0, ér t-virdet for CAAR(?,t,) under period ¢ Under
antagandet att antalet foretag i urvalet ar tillrackligt manga och langden for estimeringsperioden

tillrackligt lang kan (14) och (15) anses vara normalfordelade sdger MacKinlay.

3.2 Tillvagagangssétt

Datainsamlingen har utforts med hjilp av foretagens pressmeddelanden och &rsredovisningar.
Med denna informationen har fordndringen kunnat uppfattas i varje foretags styrelse samt nir
nomineringen av den kvinnliga styrelseledamoten dgde rum. Dérefter har data samlats in for

respektive foretags aktiekursutveckling under den estimeringsperiod som valdes samt tiden for
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eventfonstret. Dessa var 200 respektive 5 dagar och kursdatan har himtats fran Datastream. All
data som hamtats har behandlats i kalkylprogrammet Excel. Den dagliga avkastningen for de

enskilda tillgdngarna och marknaden har berdknats genom logaritmering:
R=In(31) (16)

Déar R &r avkastning, V. &r det senaste vardet och V' ér foregaende vérde. Logaritmerad

avkastning har anvints frimst for att datan skall bli tidsadditiv och normaliserad (George et al.
2003). Hudson & Gregoriou (2010) har dock visat att logaritmering for berdkning av avkastning
kan leda till att medelvdrdet blir ligre jamfort med om avkastningen berdknats med enkel
avkastning?. De menar vidare att avvikelsen stir i relation till variansen. De positiva

egenskaperna en logaritmering medfor anses dock dverviga de potentiellt negativa.

3.3 Urval

Undersokningen inkluderar 92 borsnoterade foretag i1 Sverige som nominerat kvinnor till
styrelsen under de senaste tjugo aren. Fokus har mest varit nyare foretag da information géllande
arsredovisningar och publicering av nyheter i form av pressmeddelanden for dessa varit mer
tillgdnglig. Detta har gjort att foretagens sammansattning av styrelse har kunnat faststéllas till en
hogre grad sedan den dagen foretaget blev publikt. Utgangspunkten for marknadsindex var
OMXS Large Cap, OMXS Mid Cap samt OMXS Small Cap. Detta har gjort att ca 300 foretag
har studerats dér 92 har ansetts uppfylla kriterierna for att inkluderas i studien. Manga av de
nyare publika foretagen hade en kvinna i styrelsen vid bdrsnoteringen gav upphov till ett stort
bortfall i datamidngden. Ett annat problem som stottes pd var att manga foretag nominerat en
kvinna inom de forsta 200 dagarna frdn dess att de borsnoterades. D& den valda
estimeringsperiodens ldngd var 200 dagar sollades dven dessa foretag bort. For de foretag som
valdes bort pd grund av bristande tillgéng till data for aktiekurser 6ver 200 dagar tillbaka hade
forsok kunnats gora med att bara anvidnda den tillgingliga datan men hade da riskerat en

felbeddmning av de anormala avkastningarna (DeAngelo & Rice, 1983).

? Med enkel avkastning avses engelskans “simple return” som ges av: R, = (P, - P_) /P,
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3.4 Kaéllkritik

For att sékerstilla att den information som 4r hdmtad fran olika kéllor ar trovirdig och av hog
kvalitet har det anvénts vetenskapliga artiklar som &r peer-reviewed. Utdver peer-review har
noggrannhet beaktats med vilken journal som artikeln dr publicerad i for att sdkerstilla att
informationen kommer fran en trovirdig kélla. Utgangspunkten for de journaler som anvints ar
med pd Financial Times “Top 50 Journals Used in Business School Research”. De
arsredovisningar som undersokts dr tagna direkt frdn foretagens hemsidor och anses vara av
tillracklig kvalitet da det dr svart att tillgd annan information fran foretagen dn den given via

arsredovisningen.

3.4.1 Kritik mot eventstudier

Wells (2004) menar att i en eventstudie antas det att marknaden inte far ytterligare information
an just den information som dr dmnet for just studien. P4 marknaden och i foretagen kan flera
hindelser uppkomma just de dagar som undersoks vilket leder till osékerhet gillande resultatens
innebord. Wells menar dock att d&ven om det dr en forenkling av verkligheten ar alla metoder
uppbyggda pé detta sdttet och det dr en forutsdttning for att sjdlva eventstudien verkligen ska

kunna genomforas.

En annan kritik som Wells pévisar dr problemet med ett mindre urval. Vid mindre urval blir det
svérare att pavisa statistisk signifikans och graden av generaliserbarhet av resultaten minskar.
Vidare menar MacKinlay (1997) att just tidpunkten for hindelsen som skall métas ar svar att
precisera. Det kan vara s att information har lickt ut till marknaden innan héndelsen blir
offentlig. Att kringgd detta problemet gors genom att specificera tiden for eventfonstret till att
inkludera d@ven dagar innan sjdlva hdndelsen. I denna studie anses 2 dagar fore eventdagen fylla

avsedd funktion (for motivering av eventfonstrets lingd, se 3.4).
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3.5 Reliabilitet och validitet

Da studien bygger pd etablerade metoder och teorier som anvénts i tidigare forskning inom
problemomrédet anses reliabiliteten i studien vara medelgod. Studien har 1 storsta mdjliga man
sokt efterlikna metodiken som anvénts 1 MacKinlays studie fran 1997, eftersom eventstudie &r en
vél beprovad metod inom foretagsekonomisk forskning, (Eckbo, 2007). Den storsta bristen i
studiens reliabilitet fAr anses vara den korta tiden for det valda eventfonstret. Da denna endast &r
5 dagar kan replikering ge annorlunda resultat vid aggregering av CAAR. Ytterligare ett problem
som kompromissar studiens reliabilitet dr att antalet foretag i respektive kategori kan anses vara
négot bristfalligt® d& ett urval pd 30 generellt anses vara minimum for att tillita testning av
inferens, (Hogg & Tanis, 2005). Metoden och tillvigagéngssittet som anvénds beskrivs dock vl
och gor studien replikerbar for andra forskare. Validiteten gér att ifragasitta dels pa grund utav
att reliabiliteten lider av ndmnda brister, dels pd grund utav eventstudiens natur. Eftersom
eventfonstret dr 5 dagar finns det risk for storningsmoment i form av andra héndelser som kan
tdnkas paverka aktiekursen under dessa 5 dagar. Detta hade mildrats av ett kortare eventfonster.
Ett kortare eventfonster hade dock kompromissat &n mer pa studiens reliabilitet och i slutdndan
blir det en avvigningsfraga mellan reliabilitet och validitet. Valet av just 5 dagar motiveras av ett
antagande om tilltagande marginalforlust 1 reliabilitet vid ett kortare eventfonster. Dérav blev 5
dagar en ldmplig kompromiss didr CAAR inte utsétts i allt for stor utstrickning av andra

paverkande faktorer och samtidigt bibehaller rimlig grad av reliabilitet.

4. Resultat

Resultatet fran de 120 observationerna kommer att presentera i tre olika delar. Forst presenteras
AAR och CAAR for nominering av den forsta kvinnan i styrelsen, darefter nomineringen av en
andra kvinna och slutligen presenteras AAR och CAAR for nominering av en tredje kvinna. Det
kommer dven att presenteras de olika vdrdena t-testet gav for att visa signifikansnivan for de
olika resultaten. Slutligen kommer det att undersokas om ndgon av nollhypoteserna kan

forkastas.

3 For en djupare analys av hur antalet foretag paverkar styrkan i hypotestestningen se (MacKinlay, 1997,
s.30)
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4.1 Nominering av en forsta kvinna

Diagram 2 visar genomsnittlig anormal avkastning (AAR) och genomsnittlig kumulativ anormal
avkastning (CAAR) under eventfonstrets dagar -2 till 2 vid nominering av en forsta kvinna in i
styrelsen. Aggregeringen av AR och CAR ar berdknad utifran 36 foretag. Sammantaget over
eventfonstrets ldngd ses marknaden reagera negativt. CAAR for hela perioden, dvs. eventtid -2
till 2, ar -0,77%. AAR &r ockséd negativ under samtliga dagar i eventfonstret, undantaget sista
dagen. Under eventdagen (eventtid 0) ser marknaden ut att vara neutral. Detta kan indikera dels
att informationen natt marknaden tidigare dn eventdagen, dels att effekten striacker sig over

langre tid 4n bara eventdagen.

Diagram 2: AAR och CAAR vid nominering av en forsta kvinna for dagarna under

eventfonstret

Avkastning
15%

1,0%

0,5%

> W/:
-0,5%

-1,0%

-1,5%
-2 -1 i 1 2
Eventtid

——AAR CAAR
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I tabell 1 presenteras t-virden for AAR och CAAR vid nominering av en forsta kvinna under
eventfonstret. Som framgar uppnadde ingen enskild dag under eventfonstret statistisk
signifikans. Aggregeringen av  AAR gjorde dock att CAAR kunde pavisas vara statistisk
signifikant for eventtid 1 och 2 pd 1%- respektive 10%-nivan. Detta antyder att den samlade
effekten under eventfonstret dr svagt negativ. Marknadens reaktion vid nomineringen av en
forsta kvinnlig styrelseldeamot kan dédrmed anses std i linje med resultaten frdn Adams &
Ferreira (2009), vilket innebér att marknaden forvéntar sig en sdmre finansiell prestation av en
mer konsdiversifierad styrelse. Resultatet kan dven forklaras av Dobbin & Jungs studie (2011)
om att investerare skulle ha en negativ instéllning till kvinnor i styrelsen. Sammantaget ges svagt
stod for hypotes 1 om att aktiekursen paverkas vid nominering av en forsta kvinnlig

styrelseledamot och nollhypotesen kan forkastas endast pa 10%-nivan*.

Tabell 1. AAR och CAAR vid nominering av en forsta kvinna for dagarna under

eventfonstret
Eventtid n AAR CAAR
-2 36 -0,21% -0,21%
(-0,47) (-0,47)
-1 36 -0,46% -0,68%
(-1,02) (-1,49)
0 36 -0,15% -0,82%
(-0,32) (-1,82)*
1 36 -0,36% -1,18%
(-0,79) (-2,60)***
2 36 0,42% -0,77%
(0,92) (-1,69)*

Anm: Variablerna AAR och CAAR &r logaritmerade varden. Inom parentes anges t-virden. ***/**/* representerar

signifikansnivaerna 1/5/10%.

4 Vart att notera ar dock att CAAR for eventtid 1 pavisar statistisk signifikans pa 1%-nivan, vilket kan
antyda att marknaden reagerar snabbt och darmed att eventfonstrets langd pa 5 dagar ar for lang.
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4.2 Nominering av en andra kvinna

Diagram 3 visar genomsnittlig anormal avkastning (AAR) och genomsnittlig kumulativ anormal
avkastning (CAAR) under eventfonstrets dagar -2 till 2 vid nominering av en andra kvinna in 1
styrelsen. Aggregeringen av AR och CAR #r beriknad utifrin 48 foretag. Over hela
eventfonstrets 14ngd uppvisar marknaden ej ndgon storre reaktion vid nomineringen av en andra
kvinna till styrelsen. AAR uppvisar inga extrema viarden under nagon enskild dag. CAAR for
hela eventfonstrets tid &r ringa 0,10%. Marknaden reagerar starkast pa eventdagen som uppvisar
en AAR péd 0,53%. Att reaktionen &r starkast pd eventdagen kan tyda pa att tiden da
informationen natt marknaden specificerats vil i studien, men kan ocksa innebdra att tidpunkten

ar utsatt for paverkan av faktorer utanfor modellen.

Diagram 3: AAR och CAAR vid nominering av en andra kvinna for dagarna under

eventfonstret

Avkastning
1,5%

1,0%

0,5%
/ \\
0.0% | | e —

-0,5%
-1 0%
-1,5%
-2 -1 0 1 2
Eventtid
e B AR CAAR
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I tabell 2 presenteras t-virden for AAR och CAAR vid nominering av en andra kvinna under
eventfonstret. Inget av virdena for AAR eller CAAR uppnadde statistisk signifikans.
Marknadens reaktion ser darfor ut att vara minimal vid nomineringen av en andra
styrelseledamot. Det syns sdledes inga tecken pad att marknaden skulle ha tagit resultaten av
McPhail (2010) 1 beaktning om ineffektivitet 1 homogena foretagsledningar. D4 CAAR f{or
eventtid 2 dr 0,10% ger resultaten saledes ett svagt stod for hypotes 2 om att det skulle finnas en
skillnad 1 hur marknaden reagerar beroende pa antalet redan invalda kvinnor i styrelsen. Detta

eftersom sammanlagd CAAR vid den forsta respektive andra nomineringen var skilda.

Tabell 2. AAR och CAAR vid nominering av en andra kvinna for dagarna under

eventfonstret
Eventtid n AAR CAAR
-2 48 -0,14% -0,14%
(-0,37) (-0,37)
-1 48 -0,33% -0,46%
(-0,90) (-1,28)
0 48 0,53% 0,05%
(1,47) (0,12)
1 48 0,09% 0,16%
(0,25) (0,44)
2 48 -0,06% 0,10%
(-0,16) (0,28)

Anm: Variablerna AAR och CAAR &r logaritmerade varden. Inom parentes anges t-virden. ***/**/* representerar

signifikansnivaerna 1/5/10%.
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4.3 Nominering av en tredje kvinna

Diagram 4 visar genomsnittlig anormal avkastning (AAR) och genomsnittlig kumulativ anormal
avkastning (CAAR) under eventfonstrets dagar -2 till 2 vid nominering av en tredje kvinna in i
styrelsen. Aggregeringen av AR och CAR ir igen beriknad utifrin 36 foretag. Over hela
eventfonstrets ldngd kan man observera att marknaden reagerar positivt. Det sammanlagda
virdet for CAAR uppgér vid eventfonstrets slut till 0,94%. D& AAR &r kontinuerligt positiv pa
cirka 0,5% under eventfonstrets tre forsta dagar resulterar detta i att CAAR uppnar sitt hogsta

vérde under eventdagen pd hela 1,37%.

Diagram 4: AAR och CAAR vid nominering av en tredje kvinna for dagarna under

eventfonstret

Avkastning
1,5% T

1,0% =
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-0,5%
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I tabell 3 presenteras t-virden for AAR och CAAR vid nominering av en tredje
kvinnlig styrelseledamot under eventfonstret. Som framgar uppvisar samtliga virden av
CAAR, undantaget eventtid -2, statistisk signifikans pd 1%-nivdn. Da resultatet for
nomineringen av den fOrsta kvinnan var signifikant negativt och resultatet for
nomineringen av den andra kvinnan ej var statistiskt skilt frdn noll, ger detta tredje
resultat ytterligare stod &t hypotes 2. Detta eftersom alla tre resultat avviker at olika
hall vilket kan antyda att marknaden reagerar olika beroende pa antalet redan befintliga
kvinnor sittandes 1 styrelsen. Marknaden ser ut att reagera positivt vid nomineringen av
en tredje kvinna, vilket mojligen kan forklaras av resultaten i studien av Westphal &
Stern (2006) om att fordandringar 1 styrelsens sammansittning och struktur paverkar hur

marknaden ser pa foretaget.

Tabell 3. AAR och CAAR vid nominering av en tredje kvinna for dagarna under

eventfonstret

Eventtid n AAR CAAR

-2 36 0,55% 0,55%
(1,52) (1,52)

-1 36 0,46% 1,01%
(1,28) (2,80)%%*

0 36 0,36% 1,37%
(1,00) (3,80)***

1 36 -0,26% 1,11%
(-0,72) (3,08)***

2 36 -0,16% 0,94%
(-0,45) (2,62)%**

Anm: Variablerna AAR och CAAR &r logaritmerade varden. Inom parentes anges t-virden. ***/**/* representerar

signifikansnivaerna 1/5/10%.
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5. Analys

Den forsta hypotesen uppsatsen utgétt ifrén &r att aktiekursen péverkas vid nomineringen av en
forsta kvinnlig styrelseledamot. Utover detta har vi dven utgdtt frdn en hypotes om att det finns
en skillnad 1 aktiekursen beroende pad om det &r fOrsta, andra eller tredje nomineringen. I detta
avsnitt analyseras resultaten och stillning tas till om huruvida nollhypotesen kan forkastas eller
ej. Som visas 1 resultaten ovan finner vi relativt stora skillnader i marknadens reaktion beroende

pa andelen kvinnliga styrelseledaméter som sitter 1 styrelsen vid nomineringen.

Vid nominering av en forsta kvinna ges svagt stod at hypotes 1 om att aktiekursen skulle
paverkas vid nomineringen av en forsta kvinna till styrelsen. Nollhypotesen kan endast forkastas
pa 10%-nivén. Resultatet for nomineringen av en forsta kvinna indikerar ett negativt samband
mellan nomineringen och aktiekursen. En tidigare studie inom dmnet av Abdullah et al. (2016)
visar att kvinnor dr mindre bendgna att accepteras av investerare vilket dr 1 linje med resultatet
for en forsta kvinnlig styrelseledamot. Detta kan vidare aterkopplas till Dobbin & Jung (2011)
som visade att kvinnor 1 styrelser kan uppfattas negativt ur investerares perspektiv pa grund av
att det finns en mycket hogre andel mén som é&r investerare @n kvinnor. Anledning till den
negativa reaktionen kan bero pd Adams och Ferreiras (2009) pastdende att en mer
konsdiversifierad styrelse kan skada en redan vélfungerande styrelse och ddrmed péverka
foretagets borsvdrde negativt. Den forsta kvinnan kan didrmed tinkas skapa en oro hos
investerarna angaende hur styrelsens effektivitet kommer paverkas och péd sd sétt paverka

marknadsreaktionen.

Vid nomineringen av en andra kvinna &r resultatet annorlunda. Har visar det pa att sammanlagd
CAAR f{or hela eventfonstret dr 0.1 % med en t-vdrde pd 0.28. Da marknadens reaktion ej &r
statistiskt sédkerstdlld skiljer sig resultatet fran den forsta nomineringen som hade en svagt
negativ effekt. Har har den ytterligare nominerade kvinnan i styrelsen gjort att CAAR planat ut
och inte uppvisat ndgon nimnvérd reaktion. Detta stddjer hypotesen om att aktiekursen péverkas
annorlunda beroende pd om det &r forsta, andra eller tredje kvinnan. Detta stimmer 6verens med

Bear et al. (2010) studie som visade att en hogre procentuell andel kvinnor i styrelsen gor att
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foretagets rykte forbéttras vilket har lett till en béattre avkastning i detta fallet. Det gar dock emot
tidigare ndimnda studier om att en mer heterogen styrelse inte var bra for foretagets vardering ur

investerares perspektiv (Dobbin & Jung, 2011).

Nar foretaget nominerar en tredje kvinna in till styrelsen visar resultatet pa att CAAR for hela
eventfonstret ligger pa 0.94 % med ett t-virde pd 2.62, vilket visar pd en signifikans pa
1%-nivan. Detta stimmer ocksd dverens med studien av Bear et al. (2010) samt gdr emot Adams
& Ferreiras (2009). Detta resultat strider &ven med Dobbin & Jungs (2009) studie om att kvinnor
1 styrelser kan uppfattas negativt ur investerarnas perspektiv. Resultatet for nomineringen av den
tredje kvinnan &r 1 linje med Campbell & Minguez-Vera (2010) samt Ding & Charoenwong
(2013) som rapporterar positiva marknadsreaktioner i samband med nominering av kvinnliga
styrelseledamoter. Till skillnad frdn ndmnda studier visar detta resultatet effekten av den tredje
nomineringen, vilket gor det svérare att tolka varfor denna fordndringen sker. Resultatet visar att
CAAR 0Okar i samband med antalet kvinnor som é&r befintliga i styrelsen vid nomineringen av en
ytterligare en kvinna. Detta stodjer hypotes 2 om att det finns en skillnad i hur aktiekursen
paverkas nir den fOrsta, andra respektive tredje kvinnan nomineras. Som nidmnt tidigare sa
utmanas old boys network nér fler kvinnor tillsdtter styrelsen (Gregoric et al. 2003). Resultaten i
tillsdttningen av den tredje kvinnan kan bero pé att det dr forst da old boys network verkligen
utmanas. Marknaden reagerar positivt vid denna fordndringen vilket kan &terkopplas till

McPhails (2010) som ansprikar for att old boys network anses ineffektiva.

I uppsatsen utgéds det ifran att den svenska aktiemarknaden &r halvstarkt effektiv och att
foretagens publicering av fordndringar i styrelsen anses vara ny offentligt tillgdnglig information.
Sammantaget indikerar resultaten, givet en halvstark marknadseffektivitet, att nomineringen av
en forsta kvinnlig styrelseledamot har en svagt negativ inverkan pa aktiekursen. Vid nominering
av en andra kvinna tycks marknaden vara neutralt instélld och vid nominering av en tredje
kvinna ges svagt stod for att marknaden reagerar positivt. Resultaten visar en viss ojdmnhet

vilket gor det svért att foresprdka for ett flockbeteende bland investerarna. Dagarna efter
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eventdagen visar ingen trend i AAR och dirmed kan det inte faststillas att investerarnas beslut

skulle paverka varandra.

6. Slutsats och Diskussion

Ett betydande intresse runt utformning och diversifiering av foretagsstyrelser 1 nordiska bolag
har vuxit fram pa senare tid (Gregoric et al., 2003). Dessa studier har haft blandade resultat. I
denna uppsats undersoktes dirmed effekten av nomineringen av en kvinnlig styrelseledamot pa
den svenska aktiemarknaden. Uppsatsen har totalt baserats pa 120 observerade nomineringar och
visar att nomineringen av en kvinnlig styrelseledamot har en svag paverkan péd aktiekursen.
Studien ger dven insyn i skillnaden i marknadsreaktion, beroende pa antalet kvinnor som redan
sitter 1 styrelsen. Effekten som pévisades var svagt negativ vid nominering av en forsta kvinna,
neutral vid nominering av en andra kvinna och svagt positiv vid nominering av en tredje kvinna.
Styrelsen anses vara lanken mellan foretaget och dess relation till omvérlden och édr ddrmed
visentlig for god bolagsstyrning samt goda relationer till investerare (Malin, 2007). Detta kan
tankas forklara den potentiella fordndring i foretagens aktiekurser som en nominering av en
kvinnlig styrelseledamot kan ge upphov till. Den negativa aktiekursutveckling som sker i
samband med nominering av en forsta kvinna kan vara pa grund av att man dndrar nagot som 1
grunden alltid har varit likadant 1 foretaget. Nér det bara har varit mén i styrelsen och man tar in
en kvinna dr det ett tecken pd fordndring. Den tidigare forskningen som visar pd den positiva
paverkan som styrelsen har pa foretagets utveckling, prestation och signaleringen till externa
aktorer kan ténkas vara anledningen till den positiva 6kningen i aktiekursen som resultatet visar

ndr fler kvinnor blir invalda i styrelsen (Daily & Dalton, 2003).

For att minimera att resultatet inte paverkas av andra faktorer sattes ett eventfonster pd fem
dagar. Darmed kan det med storre sédkerhet konstateras att den forandring som sker 1 aktiekursen
ar pa grund av nomineringen och inte utomstdende faktorer. Detta ger dock en véldigt kortsiktig
marknadsreaktion som leder till att studien saknar insyn i hur aktiekursen fortsétter att utvecklas

under de dagarna efter eventfonstret.
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Trots resultaten ar det svért att dra slutsatser om dessa fragor. Baserat pd tidigare litteratur dr dar
inga resultat som visar pd en direkt koppling mellan nominering av kvinnor till styrelser och en
hogre virdering av foretaget (Pastore et al., 2017). Tidigare forskning som nédmnts i uppsatsen
ger olika resultat vilket kan bero pé vilken marknad som analyseras. Dé studien fokuserar pa den
svenska marknaden kan det inte goras en generalisering att resultatet géller 1 6vriga vérlden. Da
lander och kulturer skiljer sig at kan det vara hogst mojligt att marknadsreaktioner kommer skilja

sig at mellan olika lander.

Den negativa marknadsreaktionen vid nominering av en forsta kvinna kan anvidndas som
argument till varfor det bor lagstiftas om jamstédlldhet bland konen 1 foretagsstyrelser. Dock
indikerar resultaten att det kan finnas nagonting som kan liknas vid en troskeleffekt, dar
investerarnas uppfattning tycks vara att en forsta kvinna dr negativt for foretaget men fler
efterfoljande kvinnor blir allt mer positivt. Det dr darfor osékert om det krdvs en lag som tar bort
en viss del av bestimmanderitten frén aktiedgarna eller om marknaden jadmnar ut sig sjélv och

later fler kvinnor komma in i styrelser.

7. Forslag till framtida forskning

I studien undersdktes om nomineringen av kvinnor till foretags styrelser hade ndgon effekt dess
aktiekurs. For framtida forskning hade det varit intressant att inkludera fler forklarande variabler
och utfora en omfattande regressionsanalys. Nagra forklarande variabler av intresse inkluderar
branschtillhorighet,  foretagets  marknadsandel, book-to-market value samt &ven
makroekonomiska faktorer sa som rianteldge. Storleken pa urval hade ocksa kunnat utokas for att
hoja reliabiliteten i studien. Eftersom Sverige kan anses ha kommit 1&ngt i jimstilldhetsarbetet
hade det dven varit intressant att jimfora undersokningar som denna ldnder emellan. Detta hade
kunnat ge en indikation om skillnader i jdmstilldhet mellan ldnder och indirekt vid vidare

forskning eventuellt kunnat anvindas som ett matt pa jaimstilldhet.
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9. Bilagor
9.1 Bilaga A

T-fordelningen

darea = o

PX = £,() = adir X € 2(f)

(U]

[+4

f e 01 005 0025 001 0005 0001 00005
1 3.08 631 1271 31.82 63.66 318.31 636.62
2 1.89 292 430 69 992 2233 31.60
3 .64 235 318 454 584 10.21 12.92
A .53 ‘213 78 375 460 7.17 8.61
5 1.48 202 257 336 403 5.89 6.87
6 .44 194 245 314 371 21 5.96
7 .41 1.89 236 3.00 3.50 4.79 5.41
8 1.40 1.86 2.31 290 336 4.50 5.04
) 1.3 133 226 282 325 4.30 4.78
10 1.3%7° 1.81 223 276 317 4.14 4.59
11 1.3 1.80 220 272 3.11 4.02 4.44
12 .36 1.78 218 268 3.05 3.93 4.32
13 1.35 177 216 265 3.01 3.85 4.22
14 .35 176 214 262 298 3.79 4.14
15 34 Lirs: 213 260 295 3.73 4.07
16 1.34 1.75 212 258 292 3.69 4.01
17 1.33 1.74 2.11 2,57 290 3.65 3.97
18 1.33 173 210 255 288 3.61 3.92
19 .33 1.73 209 254 286 3.58 3.88
20 1.33 172 209 253 285 3.55 3.85
21 1.32. 1.72. 208 252 283 3.53 3.82
22 .32, 172 207 2.51 2.82 3.50 3.79
23 1.32 1.71 207 250 28] 3.48 3.77
24 .32 1L.71 206 249 280 3.47 3.75
25 1.32 171 206 249 279 3.45 373
26 .31 171 206 248 278 3.43 3.71
27 .31 170 205 247 277 3.42 3.69
28 .31 1.70 205 247 276 3.41 3.67
29 .31 170 205 246 276 3.40 3.66
30 .31 170 204 246 275 3.39 3.65
40 1.30 1.68 202 242 270 331 X535
60 1.30 1.67 200 239 266 3.23 3.46
120 1.29 166 198 236 2.62 3.16 3.37
00 1.28 164 19 233 258 3.09 3.29

(Kélla: Matematikcentrum vid Lunds Universitet)

Anm: o/2 utgdr signifikansnivan for dubbelsidigt t-test, vilket dr det studien anvént sig av.



