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Forord

Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Petra Thiemann for hennes stod, engagemang
och vardefulla synpunkter under arbetets gang. Hennes végledning har varit betydelsefull

for studiens utveckling och genomférande.



Abstract

This thesis examines whether the Norwegian gender quota law affected corporate risk in
publicly listed Norwegian firms. The reform introduced mandatory gender representation
requirements for corporate boards, with requirements depending on board size. Based
on Critical Mass Theory, Signaling Theory and Resource Dependence Theory, the study

analyses whether the reform coincided with changes in corporate risk.

The study is based on panel data for listed firms in Norway, Sweden and Denmark from
2001 to 2012. To analyse the reform’s effect, a Differences-in-Differences model is applied,
where Norwegian firms constitute the treatment group, while Swedish and Danish firms
serve as control group. The model includes firm and year fixed effects, as well as controls
for GDP growth and inflation.

The results show a statistically significant reduction in risk for Norwegian firms compared
to Swedish and Danish firms in the main sample after the reform. However, in the case
study the corresponding effects are not statistically significant. An exception is female
board representation, which shows statistically significant results and confirms that the
reform coincided with a change in board composition. The findings should however be
interpreted with caution due to data limitations and the limited case study sample, which

may have affected the reliability of the results.

The thesis contributes to research on gender diversity, corporate governance and corporate
risk by showing how regulated changes in board composition can be analysed in relation

to financial risk measures.

Klara Dahl & Saga Kallvik

Lund, 28 Maj 2026
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Trots att de skandinaviska landerna lange rankats hogt i internationella jamstélldhetsindex
(UNDP, 2024) har kvinnor ldnge varit kraftigt underrepresenterade i norska bolagsstyrel-
ser (Ahern & Dittmar, 2012). Samtidigt har samhéllet i stort genomgatt en utveckling
mot en okad jamstalldhet, dar skillnader i exempelvis utbildning och arbetsmarknads-
deltagande successivt minskat (WEF, 2024). Trots detta tycks utvecklingen inte fullt ut
aterspeglas i naringslivets hogsta beslutande organ. Detta har bidragit till en vixande dis-
kussion om huruvida marknadsmekanismer &r tillrackliga for att sjalva driva en forandring

eller om institutionella ingrepp kréavs for att astadkomma en mer jamstéalld representation.

Mot denna bakgrund inférde Norge ar 2003 en konskvoteringslag som reglerade styrelse-
sammanséttningen i bérsnoterade ASA-bolag (Allmennaksjeloven, 2003, § 6-11a). Refor-
men implementerades stegvis med start ar 2006 och full tillimpning ar 2008. Bolag som
inte uppfyllde kraven riskerade sanktioner i form av tvangslikvidation (Ahern & Ditt-
mar, 2012). Syftet med lagstiftningen var att paskynda utvecklingen mot mer jamstéllda

bolagsstyrelser i enlighet med de problem som tidigare belysts.

Samtidigt innebér en reglering av detta slag en direkt forandring av styrelsesammansétt-
ningen, eftersom lagen paverkade vilka kandidater som kunde bli aktuella vid tillsdttning
av nya styrelseledamoter. I praktiken kan detta leda till fordndringar i styrelsens samla-
de erfarenhet, kompetens och beslutsfattande. Med detta i beaktande kan sadana beslut
paverka foretags generella riskprofil, hur de allokerar kapital och i sluténdan deras ekono-
miska utfall. Reformen vicker darmed fragan om konskvotering i bolagsstyrelser framst
bor forstas som en jamstélldhetsatgard eller om den &ven kan fa konsekvenser for foreta-

gens finansiella beteende.

1.2 Problemformulering

Trots en omfattande litteratur kring konskvotering i bolagsstyrelser saknas en entydig
bild av hur sadana reformer paverkar foretags ekonomiska utfall. Som framgar av avsnitt
3.2.1 finner Ahern & Dittmar (2012) att den norska kvoteringslagen initialt var férknippad
med negativa effekter pa foretagsvirde, vilket kan kopplas till fordndringar i styrelsesam-
mansittningen. Samtidigt ifragasitter Eckbo m.fl. (2022) i avsnitt 3.2.3 dessa slutsatser
genom att pavisa att resultaten &r kinsliga for metodval, sarskilt géllande urval och kon-
struktion av kontrollgrupper. Parallellt finns studier som analyserar effekter pa foretagens
riskprofil. Yang m.fl. (2019) redogor hur foretagens riskméatt paverkas av reformen vilket

gar att att ldsa vidare om i avsnitt 3.2.2.



Den befintliga litteraturen ar ddaremot huvudsakligen begrénsad till analyser av kort- och
medelfristiga effekter. Eftersom fordandringar i styrelsens sammanséttning rimligen paver-
kar foretags beslutsfattande gradvis snarare &n omedelbart, riskerar sadana analyser att
inte fanga effekterna fullt ut. Tidigare forskning har visat att kvinnor generellt uppvisar
en ldgre riskbenéigenhet &n mén (Eckel & Grossman, 2008). En 6kad andel kvinnor i sty-
relsen kan darfor forvintas bidra till ett mer forsiktigt beslutsfattande, vilket exempelvis
kan paverka beslut avseende investeringar, finansiering och kapitalallokering. Sadana ef-
fekter uppstar daremot inte nodvandigtvis omedelbart, vilket innebér att de riskerar att

inte fangas i analyser med korta tidshorisonter.

Mot denna bakgrund finns det skél att forvéinta sig att eventuella effekter av konskvotering
i bolagsstyrelser utvecklas over tid, snarare dn att uppsta i direkt anslutning till refor-
mens inforande. Det finns saledes ett behov av att analysera hur konskvotering paverkar

foretagsrisk ur ett langsiktigt perspektiv.

1.3 Syfte och fragestallningar

Syftet med denna studie ar att analysera hur kodnskvotering i bolagsstyrelser paverkar
foretags risk ur ett langsiktigt perspektiv. Studien fokuserar sérskilt pa om och hur for-
andringar i styrelsens sammanséattning paverkar foretagets riskprofil. Den visar dven i

vilken utstrackning dessa effekter kan forklaras av hur styrelsens &r uppbyggd.
Studien kommer behandla foljande fragestéllningar:

e Hur paverkade den norska kénskvoteringslagen borsnoterade foretags riskprofil, mdtt

som beta och aktievolatilitet pa lang sikt?

o [ vilken utstrdackning paverkade konskvoteringslagen styrelsens sammansdtining i ter-

mer av kvinnlig representation i styrelsen och styrelsestorlek?

1.4 Avgransningar

Urvalet i studien utgors av norska borsnoterade bolag, sa kallade ASA-bolag som omfatta-
des av den norska kvoteringslagen fran 2003. Som kontrollgrupper inkluderas motsvarande
foretag i Sverige och Danmark, vilka definieras som publika borsnoterade bolag. Finansi-
ella foretag sa som banker och forsdkringsbolag exkluderas fran analysen eftersom dessa
ofta har sarskild riskreglering samt avvikande kapitalstruktur (Sveriges Riksbank, 2024).
Detta innebér att deras riskprofiler i hogre grad paverkas av regleringar snarare &n enbart
av marknadsfaktorer och bolagsstyrning, vilket kan snedvrida analysen. Endast foretag
som har sin juridiska hemvist i respektive land, ar borsnoterade och har varit verksamma
under hela undersokningsperioden inkluderas. Urvalet avgransas @ven till bolag noterade

pa marknadsplatserna i Oslo, Stockholm och Kopenhamn, eftersom dessa utgor de cen-



trala handelsplatserna i respektive land. Vidare inkluderades endast aktier klassificerade
som common stock. For att ytterligare avgransa urvalet och méjliggora rimliga jamforelser

avgransades urvalet dven till foretag med ett marknadsvarde 6ver 50 miljoner i euro.

Studien omfattar tidsperioden 2001-2012, vilken delas in i faserna: en pre-period (2001-
2002), en 6vergangsfas da reformen antogs och tillkinnagavs (2003-2005), en implemente-
ringsfas (2006-2007) samt en post-period 2008-2012 da kvoteringslagen ansags vara fullt

implementerad.



2 Institutionell bakgrund och begrepp

2.1 Kvoteringslagen

Den norska kénskvoteringslagen antogs ar 2003 i syfte att 6ka konsrepresentationen i nors-
ka bolagsstyrelser. Lagen omfattar borsnoterade bolag i Norge, sa kallade allmennaksje-
selskaper (ASA-bolag) och reglerar att styrelsen ska ha en viss procentuell representation
av vardera kon (Allmennaksjeloven, 2003, § 6-11a). Regelverket utformades i relation till
styrelsens storlek, vilket innebar att ett minst antal ledamoter av vardera kén beror pa
hur manga styrelseplatser bolaget hade (Allmennaksjeloven, 2003, § 6-11a). Fér mindre
styrelser (< 8) innebar detta i praktiken att minst tva till tre ledamoter behdvde till-
hora det underrepresenterade konet, medan storre styrelser kravde en mer proportionell
konsfordelning (Allmennaksjeloven, 2003, § 6-11a).

Efter antagandet ar 2003 foljde en 6vergangsfas foljt av en implementeringfas, déar lagen
borjade galla ar 2006 och blev forst fullt bindande ar 2008 (Teigen, 2012). For bolag som
inte uppfyllde kraven inférdes sanktioner i form av tvangslikvidation, vilket innebar starka
incitament for efterlevande och borde ha resulterat i ett hogt deltagande for berérda bolag
(Ahern & Dittmar, 2019).

Fore introduktionen av lagen var andelen kvinnor i norska bolagsstyrelser lag. Ahern
& Dittmar (2012) askadliggor att den genomsnittliga kvinnorepresentationen i borjan
av 2000-talet uppgick till omkring sex till sju procent. Efter reformens inférande ckade
andelen kvinnor till cirka 40 procent vid tidpunkten for full efterlevnad i enlighet med
lagens krav (Ahern & Dittmar, 2012). Detta innebar ett stort antal nya styrelseledamoter
under en relativt kort period, vilket fordndrade styrelsernas sammanséttning inte bara i
termer av konsfordelning utan dven i fraga om bakgrund och erfarenhet (Ahern & Dittmar,
2012). P4 senare tid har lagen ddrav fungerat som ett centralt referensfall i diskussioner

om konsrepresentationer i bolagsstyrelser, vilket ocksa lyfts fram av Teigen (2012).

Samtidigt har reformen blivit foremal for omfattande debatt och kritisk granskning. A
ena sidan har den ofta lyfts fram som framgangsrik, eftersom den pa kort tid uppnadde en
jadmnare konsfordelning i de norska styrelserna (Teigen, 2012). A andra sidan har senare
granskningar visat att effekterna i huvudsak varit begrinsade till styrelseniva (Bertrand
m.fl.; 2019). Detta speglas bland annat i representationen i bolagens operativa toppled-
ningar, sdsom verkstillande direktorer och ledningsgrupper (Bertrand m.fl.; 2019). Fort-
sittningsvis har det uppmérksammats att vissa foretag valt att dndra bolagsform for att

undvika att omfattas av lagens krav (Bertrand m.fl., 2019).



2.2 Riskaversion

Riskaversion innebér att individer foredrar alternativ med ldgre risk framfér alternativ
med hogre risk. Personer med hogre grad av riskaversion tenderar darmed att fatta mer

forsiktiga beslut och undvika riskfyllda investeringar eller strategier (Bystrom, 2020).

Kvinnor har historiskt sett uppvisat en hogre grad av riskaversion &n mén, vilket Croson
& Gneezy (2009) askadliggor i sin artikel Gender Differences in Preferences. Detta kan
bland annat ge uttryck i mer forsiktiga sparstrategier, mindre riskfyllda placeringar och en
storre forsiktighet vid osékra marknadsforhallanden. Utifran detta kan ett mer riskavert
beteende teoretiskt kopplas till 6kad stabilitet, eftersom mer riskfyllda beslut i storre

utstrackning kan undvikas.

I relation till den norska reformen kan teorin anvindas for att argumentera for att en
okad kvinnlig representation i bolagsstyrelser, givet att kvinnor generellt uppvisar hégre
grad av riskaversion, potentiellt kan paverka foretagens riskprofil genom mer forsiktiga

beslutsprocesser och lagre riskbendgenhet i styrelsearbetet.



3 Teori och tidigare forskning

3.1 Teori

3.1.1 Critical Mass Theory

Critical Mass Theory, framtagen av Rosabeth Moss Kanter (1977), utgar fran att mino-
ritetsgruppers inflytande beror pa deras relativa storlek i gruppen. I sa kallade skewed
groups dar minoriteten ar mycket liten tenderar individer enbart att fungera som symbo-
liska representanter dven kallade tokens (Kanter, 1977). Detta begransar deras mojligheter
att paverka beslut och leder till att de istéillet anpassar sig till majoriteten. Nér andelen
okar ror sig gruppen mot en mer tilted sammansattning diar majoriteten inte léngre ar
lika isolerade och inflytandet kan gradvis oka (Kanter, 1977). Det dr déremot forst nér
en grupp nar den kritiska massan (~ 30 procent) som minoritetsgruppen kan paverka

beslutsfattandet pa ett mer omfattande plan (Kanter, 1977).

Som tidigare diskuterats i avsnitt 2.2, tenderar kvinnor rent generellt sétt att vara mer
riskaverta &n man. I studien utgjorde kvinnor en skewed group fore reformen, men genom
implementeringen forvintades kvinnorepresentationen 6ka till nivaer dar den kritiska mas-
san teoretiskt sett kunde uppnas. Nér den kritiska massan uppnas och kvinnors generellt
mer riskaverta instéllning far genomslag i beslutsfattandet, kan detta forvintas paverka

foretagets overgripande riskniva.

3.1.2 Signaling Theory

Signaling Theory, som utvecklades av Michael Spence (1973) utgar fran att det rader
informationsasymmetri mellan foretag och marknad. Detta innebér att en part har mer,
alternativt battre information &n den andra parten. For att minska denna asymmetri
kan foretag signalera information genom observerbara egenskaper, vilka marknaden sedan

anvander for att bilda sig en egen uppfattning (Spence, 1973).

Givet detta resonemang kan forandringar i styrelsesammanséttningen efter reformen tol-
kas som en signal till marknaden. En mer diversifierad styrelse kan signalera férbéattrad
styrning, da en mer jamstélld styrelse forvantas bidra med bredare perspektiv och mer
balanserat beslutsfattande. Samtidigt har tidigare forskning visat att reformen resultera-
de i en ldgre genomsnittlig erfarenhetsniva i norska styrelser (Ahern & Dittmar, 2012).
Bada dessa perspektiv kan i sin tur kan paverka hur investerare uppfattar foretagens

forutsattningar.

Investerare grundar sina investeringsbeslut pa forvantningar om framtida kassafloden och
den risk som &r forknippad med dessa. Om fordndringen i styrelsesammanséattningen tol-

kas som en signal om forbéttrad styrning och mer balanserat beslutsfattande, kan det-
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ta leda till att foretaget uppfattas som mindre riskfyllt. Samtidigt kan foréandringen i
styrelsesammanséattningen tolkas som en o0kad osdkerhet kring foretagets kompetens och
beslutsfattande, vilket potentiellt kan leda till att foretaget uppfattas som mer riskfyllt.
Denna fordndrade riskuppfattning kan paverka handelsbeteendet och dérigenom leda till
antingen mindre eller storre prisvariationer 6ver tid, vilket avspeglas i volatiliteten. For-
andrade riskbedomningar bland investerare kan dven paverka hur aktien samvarierar med

marknaden, alltsa betavirdet.

3.1.3 Resource Dependence Theory

Jeffrey Pfeffer & Gerald R. Salancik (2003), vilka la grunden for Resource Dependence
Theory, menar att foretags mojligheter att kunna utvecklas och uppratthalla konkurrens-
kraft paverkas av deras tillgang till resurser fran den externa omgivningen. Styrelsen far
dérmed en central roll eftersom dess sammanséattning kan paverka vilka kunskaper, er-
farenheter, natverk och perspektiv som integreras i foretagens beslutsprocesser (Pfeffer
& Salancik, 2003).Utifran detta kan en mer diversifierad styrelse bidra till ett bredare
underlag och forandrade strategiska avviagningar, vilket i sin tur kan paverka foretagens

riskprofil.

I relation till reformen innebér teorin att en 6kad andel kvinnor i styrelsen kan ha forédndrat
de resurser som var tillgdngliga i foretagens beslutsprocesser. Ur ett konsperspektiv &r det
framfor allt de bredare och mer diversifierade perspektiv som kvinnliga styrelseledamoter
bidrar med som ar relevanta, eftersom dessa kan forviantas fordandra hur strategiska och
finansiella beslut fattas. Tidigare forskning har visat att kvinnliga styrelseledamoter ofta
associeras med mer omfattande 6vervakning och hogre grad av kontroll (Adams & Ferreira,
2009). Kombinerat med att kvinnor generellt uppvisar en hogre grad av riskaversion &n
mén (Croson & Gneezy, 2009), ger detta skil att forvinta sig att reformen bidrog till ett
mer forsiktigt beslutsfattande, vilket potentiellt kan ha paverkat foretagens riskprofil i en

mer aterhallsam riktning.

Samtidigt visar tidigare forskning att en 6kad andel kvinnor i bolagstyrelser har lett till en
lagre genomsnittlig erfarenhetsniva bland styrelsemedlemmarna (Ahern & Dittmar, 2012).
Detta kan paverka beslutsfattandet och potentiellt leda till mindre valgrundade beslut till
foljd av begriansad erfarenhet. Detta kan i sin tur 6ka foretagens riskniva. Effekten pa

foretagens riskprofil &r ddrmed inte entydig och kan verka i flera olika riktningar.

3.2 Tidigare forskning

3.2.1 Ahern & Dittmar

Ahern & Dittmar (2012) examinerar i sin artikel The changing of the boards: the impact on

firm valuation of mandated female board representation hur foretag i storre utstréackning
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paverkades av den norska konskvoteringsreformen. De argumenterar for att implemente-
ringen av lagen resulterade i en omfattande omstrukturering av de befintliga styrelserna.
Som ett resultat rekryterades mindre erfarna kvinnliga styrelseledaméter, vilket resul-
terade i en ldgre genomsnittsalder med mindre styrelseerfarenhet jamfort med tidigare
styrelser (Ahern & Dittmar, 2012). Framfor allt paverkades foretag som initialt redan

hade lag kvinnlig representation och ddarmed tvingades genomga storre justeringar.

Ur ett ekonomiskt perspektiv aterfinns signifikanta kortsiktiga effekter pa foretagens vér-
dering. Resultaten visar betydande negativa aktiekursreaktioner vid tillkinnagivandet av
reformen (Ahern & Dittmar, 2012). Fortséttningsvis argumenterar de for forsimrade re-
dovisningsbaserade prestationsmatt som ett resultat av implementeringen av lagen, som
exempelvis lagre lI6nsamhet och minskad operativ effektivitet. Detta kan kopplas till for-
andringar i kompetensprofilen hos styrelser alternativt/samt potentiella anpassningskost-
nader. Vidare finner de &ven evidens for en mer forsiktig finansiell policy, vilket inklude-

rade lagre skuldséttning och minskade investeringar (Ahern & Dittmar, 2012).

Forfattarna sjalva havdar daremot att resultatet inte nodvandigtvis beror pa konsspecifika
karaktarsdrag, utan snarare kan vara ett resultat av en snabb och exogen forédndring i
styrelsesammansattningen (Ahern & Dittmar, 2012). De understryker dven att artikelns
syfte framst ar att analysera kort- till medelsiktiga effekter och att langsiktiga effekter
inte kan faststéllas i enlighet med studiens tidsram (Ahern & Dittmar, 2012).

3.2.2 Yang m.fl.

I artikeln Women directors, firm performance, and firm risk: A causal perspective un-
dersoker Yang m.fl. (2019) hur en lagstadgad reform som den norska kvoteringslagen
paverkar foretagens prestationer och riskprofil. Studien behandlar &ven fragan om en hog-
re andel kvinnliga styrelseledamoter faktiskt paverkar foretagens utfall, eller om redan
framgangsrika foretag har en storre benédgenhet att bredda sina styrelser for att signalera

progressivitet.

Resultaten visar att foretagens prestation i vissa fall forsdémrades pa kort sikt efter refor-
men, samtidigt som risknivan minskade markant (Yang m.fl.; 2019). Detta indikerar att
foretagen blev mer stabila, trots en eventuell nedgang i lonsamhet. Vidare visar studien
att kvoteringsreformen snabbt férédndrade styrelsernas sammanséttning. De nyrekrytera-
de kvinnliga styrelseledaméterna hade i genomsnitt ofta hog utbildningsniva men mindre

erfarenhet av styrelsearbete (Yang m.fl., 2019).

Forfattarna lyfter &ven att reformen ledde till en kraftig 6kad efterfragan pa kvalificerade
kvinnor, vilket resulterade i att en relativt liten grupp individer fick flera styrelseuppdrag
(Yang m.fl.; 2019). Fore reformen préglades styrelser i hogre grad av homogena nétverk,

vilket kan kopplas till en 6kad risk for grupptinkande. Efter reformens inférande vixte
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mer diversifierade styrelser fram, vilket bidrog till att fler perspektiv integrerades i sty-
relsearbetet (Yang m.fl., 2019). Forfattarna menar vidare att detta kan i sin tur ha lett
till 6kad kritisk granskning, forbéttrad 6vervakning av ledningen samt mer noggranna och

strukturerade beslutsprocesser (Yang m.fl., 2019).

3.2.3 Eckbo m.fl.

Forfattarna Eckbo m.fl. (2022) analyserar de ekonomiska konsekvenserna av den norska
konskvoteringslagen och ifragasitter samtidigt de negativa effekter som tidigare forskning
har identifierat. Forfattarna menar att dessa resultat i stor utstrackning kan forklaras av
metodval och urvalskonstruktion, snarare &n av kvoteringslagen i sig. Nar hansyn tas till
dessa begransningar finner de inga starka belédgg for att reformen ledde till forsémrade fi-
nansiella utfall (Eckbo m.fl., 2022). Aven om studien framst fokuserar pa foretagsvirdering
och aktiemarknadsreaktioner kan den bidra med relevanta perspektiv dven fér denna upp-
sats. Detta pa grund av den belyser att slutsatser om reformens ekonomiska konsekvenser

kan vara kénsliga for hur metod och urval utformas.

3.2.4 Ytterligare relevant tidigare forskning

Ytterligare relevant forskning inom omradet finner liknande resultat om att konsdiversifie-
rade styrelser kan paverka foretags riskniva och beslutsfattande. Adams & Ferreira (2009)
visar att kvinnliga styrelseledamoter ar associerade med mer omfattande Gvervakning.
Byron & Post (2015) presenterar liknande resultat som visar att kvinnlig styrelserepresen-

tation kan kopplas till forbattrade styrningsprocesser och mer balanserat beslutsfattande.

Vidare finner Faccio m.fl. (2016) att foretag med kvinnliga VD:ar tenderar att uppvisa
lagre risknivaer, vilket bland annat tar sig uttryck i lagre skuldséttning och mer forsiktiga
finansiella beslut. Aven Croson & Gneezy (2009) #r relevanta i sammanhanget, eftersom

de presenterar att kvinnor generellt tenderar att uppvisa lagre riskbendgenhet &n mén.

Samtidigt visar Bertrand m.fl. (2019) att den norska konskvoteringslagen framfor allt for-
andrade styrelsesammanséattningen, medan effekterna pa kvinnors representation i andra

ledande positioner inom foretagen var mer begrénsade.

3.3 Hypotesformulering

Hypotes a: Volatilitet

Denna hypotes provar huruvida reformen paverkar foretagens aktievolatilitet.
Hy,: Reformen har ingen effekt pa foretags aktievolatilitet.

H 4,: Reformen har en negativ effekt pa foretags aktievolatilitet.
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Hypotes b: Beta
Denna hypotes provar huruvida reformen paverkar foretagens betavérde.
Hy,: Reformen har ingen effekt pa foretags betavarde.

H 4;: Reformen har en negativ effekt pa foretags betavérde.

Hypotes c: Kvinnlig representation i styrelsen
Denna hypotes provar huruvida reformen paverkar andelen kvinnor i styrelsen.
Hy.: Reformen har ingen effekt pa andelen kvinnor i styrelsen

H 4.: Reformen har en positiv effekt pa andelen kvinnor i styrelsen.

Hypotes d: Styrelsestorlek
Denna hypotes provar huruvida reformen paverkar styrelsestorleken hos foretagen.
Hyg: Reformen har ingen effekt pa styrelsestorleken

H 44: Reformen har en positiv effekt pa styrelsestorleken

14



4 Metod

4.1 Datainsamling

Studien tillampar en kvantitativ forskningsmetod dar statistisk analys anvands for att un-
dersoka reformens effekt pa féretagens riskprofil. For att sikerstélla en tillforlitlig empirisk
analys har sekundéardata inhédmtas fran flertalet kéllor. I enlighet med de avgrdnsningar
som tidigare specificerats i avsnitt 1.4 har studiens bolag identifieras med hjilp av data-
basen Bloomberg Terminal. Bloomberg utgor d&ven den priméra kéllan for finansiell data.
For att exkludera de allra minsta bolagen och samtidigt uppréatthalla ett relativt stort
urval, inkluderades endast foretag med ett marknadsvirde 6ver 50 miljoner euro. Mark-
nadsviarden inhamtades i respektive lands lokala valuta och omriknades dérefter till euro
for att mojliggora jamforelser mellan ldnderna. Prisindex har hdmtats pa manadsbasis,
som sedan har omvandlats till avkastningar via egen berdkning. Samtliga prisserier &ar
justerade for foretagsrelaterade héandelser sasom aktiesplittar och utdelningar, vilket sé-
kerstéller konsistenta jamforelser 6ver tid. Data for kontrollvariablerna BNP-tillvaxt och

inflation har hdmtats fran Vérldsbankens databas World Development Indicators.

Volatilitet och betavirdet har berdknats pa arsbasis. For berdkning av betavirdet anvénds
marknadsindex for respektive land. For norska bolag har Oslo Bgrs Benchmark Index
(OSEBX) anvénts, for svenska bolag OMX Stockholm PI (OMXSPI) och slutligen for
danska bolag Copenhagen PI (OMXCPI).! Dessa index har valts eftersom de omfattar
en bredare del av respektive aktiemarknad &n mer avgrédnsade storbolagsindex, sasom
OMXS30 och OMXC25. Aven om indexen i fraga inkluderar vissa mindre bolag som
inte ingar i studiens urval bedéms de vara mer lampliga, eftersom de béttre speglar den
overgripande marknadsutvecklingen for foretag av varierande storlek. Detta mojliggor
en mer representativ berdkning av beta for studiens urval &n vad mer koncentrerade

storbolagsindex hade gjort.

Studien baseras pa tva separata urval. Det storre urvalet anvands i huvudregressionerna,
medan det mindre urvalet ligger till grund for fallstudien. Fallstudien avgrinsades till ett
mindre antal foretag och ar da insamlingen kriavde manuell granskning av respektive bo-
lags arsredovisningar, vilket begrinsade omfattningen. I samband med datainsamlingen
uppstod &dven bortfall, eftersom fullstédndig information inte kunde identifieras for samt-
liga foretag. Det mindre urvalet speglar ddrmed bada den manuella datainsamlingens

omfattning och begrénsningar i datatillgingligheten.

For att erhalla mer detaljerade styrelsedata undersoktes d&ven méjligheten att anvinda da-

tabasen BoardEx, vilken innehaller omfattande information om styrelser. Da tillgang till

1Vid studiens startar betecknades OMX Stockholm PI som SAX Index, medan OMX Copenhagen PI
betecknades som KAX Index
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denna databas saknades genomfordes datainsamlingen manuellt via bolagens arsredovis-
ningar. Insamlingen genomfordes genom att styrelseavsnitten i respektive arsredovisning
granskades for varje foretag och berérda ar. Darefter identifierades antal styrelseledaméter
och antal kvinnliga styrelseledaméter. Utifran dessa uppgifter har variablerna styrelsestor-
lek och kvinnlig representation i styrelsen sammanstéllts. I de fall dar arsredovisningar

saknades har foretaget exkluderats fran urvalet.

Ytterligare en metodologisk avvigning ror hanteringen av foretag med flera aktieslag. I det
storre urvalet har bade A- och B-aktier, samt kategorin other inkluderats, eftersom detta
mojliggor ett bredare dataunderlag. For att sidkerstélla att resultaten inte drivs av denna
hantering har ett robusthetstest genomforts (se avsnitt 5.4.1). I det mindre urvalet, som
ligger till grund for fallstudien, har déremot A-aktier exkluderats. Anledningen till detta
ar att ett inkluderande av flera aktieslag for samma foretag skulle ge vissa foretag och
lander storre vikt i ett redan begransat urval. Detta skulle exempelvis kunna leda till att
om svenska foretag har fler aktieslag &n danska och norska foretag far de fler observationer.
A-aktier har valts bort eftersom dessa generellt &r mindre omsatta och ddarmed bedéms

de andra aktieslagen béattre spegla handelsmonstret pa marknaden.

4.1.1 Bortfallsanalys

Tabell 1: Bortfallsanalys

Danmark Norge Sverige Totalt
Panel A: Urval
Totalt i radata 70 135 186 391
Kvarvarande tickers 57 52 118 227
Totalt bortfall 13 83 68 164
Andel bortfall (%) 18,6 61,5 36,6 42.0
Panel B: Vinsterbortfall — noterades efter 2001
2002 2 10 12 24
2003 0 2 3 5
2004 0 2 1 3
2005 0 7 7 14
2006 2 30 7 39
2007 3 20 14 37
Totalt 7 71 44 122
Panel C: Hégerbortfall — avnoterades fore 2012 (med start innan 2001)
2007 0 3 5 8
2008 2 4 6 12
2009 2 3 3 8
2010 0 2 3 5
2011 2 0 7 9
Totalt 6 12 24 42

Not: Panel A visar det totala bortfallet per land. Panel B visar vansterbortfall, definierat som tickers som
noterades efter studiens startar 2001. Panel C visar hégerbortfall, definierat som tickers som avnoterades

fore studiens slutar 2012 och noterades innan startaret 2001.
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Tabellen ovan visar omfattningen av bortfallet i urvalet. En screening utférdes i linje
med avgransningarna i kapitel 1.4. Efter denna initiala screening omfattade urvalet 391
observationer. Efter datarensning aterstod 227 observationer vilket motsvarar ett bortfall

pa 164 observationer eller ett procentuellt bortfall pa 42 procent.

Som framgar av tabell 1 varierar bortfallet patagligt mellan ldnderna. Norge uppvisar det
storsta bortfallet, dar 61,5 procent av tickerserna exkluderades, jamfort med motsvarande
36,6 procent i Sverige och 18,6 procent i Danmark. Bortfallet uppstod huvudsakligen till
foljd av att data saknades for samtliga ar i undersokningsperioden. Detta kan exempel-
vis kan beror pa att féretag avnoterades, genomgick uppkop eller inte varit kontinuerligt
borsnoterade under hela perioden, vilket tvingade dem att bli exkluderade fran urva-
let. Utifran tabellen framtréader dock inget tydligt monster som entydigt kan kopplas till
reformen. Bortfallet bor darmed framst tolkas som en konsekvens av studiens krav pa

kontinuerlig datatillgénglighet 6ver hela undersokningsperioden.

4.1.2 Extern validitet

Med extern validitet avses i vilken utstrackning studiens resultat kan generaliseras till
andra sammanhang &n det specifika urval som undersokts (Bell m.fl., 2019). Trots att den
norska konskvoteringslagen infordes under borjan av 2000-talet bedéms studien fortfaran-
de vara relevant. Fragor relaterade till jamstéalldhet inom néringslivet ar fortsatt aktuella
fragestéllningar inom saval forskning som bland foretag och organisationer. World Eco-
nomic Forum (2024) visar exempelvis att kvinnor utgor 42 procent av arbetskraften, men
endast 31,7 procent av seniora ledare. Aven om andelen kvinnor i styrelser generellt har
okat sedan reformens inférande bade i behandlingsgruppen och kontrollgruppen, &ér kvin-
nor fortfarande underrepresenterade i manga ldnder och branscher. Norge kan dérmed
betraktas som ett tidigt exempel pa en utveckling som flera andra marknader pa senare
tid har ndrmat sig genom Okade krav fran samhéllet i stort. Studien bedéms déarfér kunna

bidra med insikter dven i en modern kontext.

Valet av tidsintervall kan vidare diskuteras i relation till studiens generaliserbarhet och
mojligheten att faktiskt identifiera langsiktiga effekter. Kort sikt definieras ofta som effek-
ter som uppstar inom dagar eller manader efter en reform eller policyférandring, medan
medelfristiga effekter vanligtvis avser ett till tre ar. Langsiktiga effekter betraktas daremot
ofta som forandringar som kvarstar 6ver fem ar. Eftersom den norska konskvoteringslagen
implementerades successivt och skulle vara fullt genomford ar 2008 innebéar studiens slutar
2012 att effekterna analyseras Gver en period mellan fyra till sex ar. Tidsintervallet kan
darmed pastas befinna sig i grianslandet mellan ett medelfristigt och langsiktigt perspek-
tiv. Ett dnnu langre tidsperspektiv hade potentiellt kunna ge ytterligare indikationer pa
reformens langsiktiga effekter. Samtidigt hade det potentiellt kunnat forsvara mojligheten

att isolera reformens effekt fran andra faktorer sasom makroekonomiska forandringar, for-
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andrade regelverk och utveckling inom bolagsstyrning. Det valda slutaret (2012) bedéms
dérfor utgora en rimlig avvigning mellan att fanga mer varaktiga effekter och fortfarande

kunna koppla resultaten till reformen.

Som tidigare diskuterats forekommer ett relativt omfattande databortfall (se avsnitt
4.1.1). Detta kan ha paverkat urvalets representativitet och ddrmed mojligheten att ge-
neralisera resultaten fullt ut. Bortfallet bedéms déremot till stor del vara en konsekvens
av studiens ambition att analysera foretag som var aktiva i anslutning till reformens in-
forande samt att sikerstélla jamforbarhet 6ver tid. Aven det mindre urvalet som anvéinds
i fallstudien med styrelsedata innebér vissa begransningar. For flera foretag saknades
tillgdngliga arsredovisningar for samtliga undersokta ar, vilket innebar att ett stort antal
foretag behovde exkluderas fran analysen. Detta resulterade i ett relativt litet urval, vilket

kan begransa studiens generaliserbarhet.

4.2 Variabler

4.2.1 Beroende variabler

I studien anviands betavardet och aktievolatilitet som beroende variabler i bada urvalen,
medan kvinnlig representation i styrelsen och styrelsestorlek utgor beroende variabler

endast 1 fallstudien.

4.2.1.1 Beta

Betavardet méter i vilken utstriackning aktiens avkastning samvarierar med ett jamforbart

marknadsindex (AVANZA, u.a.).

Betavirdet berdknas som kovariansen mellan aktiens och marknadens avkastning dividerat

med variansen i marknadsavkastningen:

Kovarians

B = (1)

Varians
Ett betavirde lika med ett innebér att aktien genomsnittligt matt ror sig i linje med
marknaden. Ett virde 6ver ett innebéar att aktien ar mer kénslig for marknadsrorelser.
Ett virde mellan noll och ett indikerar att aktien har varit mindre volatil &n markna-
den. Slutligen innebér ett negativt betavirde att aktien ror sig i motsatt riktning mot

marknaden.

4.2.1.2 Volatilitet

Volatiliteten definierar rérelsen i aktiens avkastning 6ver tid och anger ddrmed hur stora

svingningarna i priset ar (Bystrom, 2020).
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Volatiliteten berdknas som standardavvikelsen av aktiens avkastning:

o = V Varians (2)

Ett hogt volatilitetsviarde innebar att aktiens pris svinger mycket 6ver tid, vilket indikerar
en hogre spridning i avkastningen och darmed en hogre risk, medan ett lagt varde dédremot
innebéar att prisrorelserna ar mer stabila och avkastningen uppvisar en léagre spridning 6ver

tid och saledes en lagre risk.

4.2.1.3 Kvinnlig representation i styrelsen

Kvinnlig representation méter den procentuella andelen kvinnliga ledaméter i styrelsen
och anvénds for att undersoka i vilken utstrackning reformen paverkade styrelsernas kon-

sammansattning.

4.2.1.4 Styrelsestorlek

Tidigare forskning visar att styrelsens storlek kan paverka foretags riskniva, da storre
styrelser ar associerade med léagre variation i beslut och mer forsiktiga beslutsprocesser
(Cheng, 2008). Mot denna bakgrund undersoks styrelsestorlek som beroende variabel for

att undersoka hurvida reformen ledde till férandringar i styrelsestorlek.

4.2.2 Kontrollvariabler

4.2.2.1 BNP-tillvaxt

De studerade landernas BNP-tillvaxt inkluderas som en kontrollvariabel for att sarskilja
konjunkturella variationer mellan lander och 6ver tid. Férandringar i BNP speglar ekono-
miska fluktuationer, vilka kan paverka foretagens riskniva samt investerares riskbedémning
och darmed bada beta och aktievolatilitet. De ekonomiska fluktuationerna kan dven paver-
ka hur man véljer att utforma sin styrelse, vilket i sin tur kan paverka foretags incitament
for jamstalldhetsarbete och resurser till styrelsen. Tillvaxtverket (u.4.) har tagit fram en
rapport som visar att det finns ett samband mellan 6kat BNP och hogre utbildning bland
kvinnor, nagot som bland annat kan paverka andelen kvinnor i styrelser positivt. Ge-
nom att inkludera BNP-tillvixt i modellen minskar risken att konjunkturdrivna effekter

felaktigt tolkas som ett resultat av reformen.

4.2.2.2 Inflation

For att beakta forandringar i prisnivan inkluderas inflation som en kontrollvariabel. For-
andringar i inflation dr néara kopplade till réntenivaer och kan dérigenom paverka investe-
ringsbeslut och finansieringskostnader. Detta kan i sin tur paverka aktiers volatilitet och
betaviarde. Nivan pa inflationen kan ocksa paverka hur en styrelse valjs, vilket i sin tur

kan paverka foretags incitament for en mer jamstalld styrelserekrytering samt resurser till
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styrelsen. Vid exempelvis hog inflation kostnadsparar foretag i storre utstriackning, vilket
kan leda till nedskdrningar samt mindre incitament for jamstélldhetsarbete. Genom att
inkludera inflation i modellen minskar risken att forandringar i prisniva felaktigt tolkas

som ett resultat av reformen.
4.3 Empiri

4.3.1 Deskriptiv statistik

4.3.1.1 Deskriptiv statistik: Huvudurval

Tabell 2: Deskriptiv statistik: Huvudurval

Mean Std. Dev. Min Max

Panel A: Beroende variabler

Beta 0,959 0,988 —11,046 16,591
Volatilitet 0,373 0,396 0,023 15,937
Panel B: Oberoende variabler

Treated 0,228 0,420 0 1
Post 0,584 0,493 0 1
Treated x Post 0,134 0,341 0 1
Panel C: Kontrollvariabler

BNP-tillvaxt 1,594 2,336 —4,974 5,751
Inflation 1,776 0,998 —0,494 3,754

Observationer 2 719

Not: Treated antar viardet 1 for norska bolag och 0 for svenska och danska bolag. Post antar virdet 1
for perioden efter reformens inférande (2006 och framéat) och 0 for perioden innan (fére 2006). Treated
x Post ar interaktionstermen och anger 1 for norska bolag efter reformens inférande och 0 for Gvriga
observationer.

Tabellen ovan presenterar den deskriptiva statistiken for studiens huvudurval, vilken om-
fattar 2 719 observationer. Det genomsnittliga betavirdet uppgar till 0,959 med en stan-
dardavvikelse pa 0,988, vilket tyder pa att foretagens systematiska risk varierar betydligt
mellan observationerna. Volatilitet antar ett medelviarde pa 0,373 och en standardavvikelse

pa 0,396, vilket indikerar en variation i féretagens risknivaer.

BNP-tillviaxten uppgar i genomsnitt till 1,594 procent med en standardavvikelse pa 2,336,

medan inflationen har ett medelvirde pa 1,776 procent och en standardavvikelse pa 0,998.
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4.3.1.2 Deskriptiv statistik: Fallstudie

Tabell 3: Deskriptiv statistik: Fallstudie

Mean Std. Dev. Min Max

Panel A: Beroende variabler

Beta 0,987 0,628 —0,495 2,908
Volatilitet 0,339 0,159 0,107 0,891
Kvinnlig representation (%) 0,175 0,144 0 0,5
Styrelsestorlek 9,171 2,132 3 14
Panel B: Oberoende variabler

Treated 0,333 0,474 0 1
Post 0,600 0,492 0 1
Treated x Post 0,200 0,402 0 1
Panel C: Kontrollvariabler

BNP-tillvaxt 1,336 1,561 —0,923 4,676
Inflation 2,296 0,860 0,697 3,754
Observationer 105

Not: Treated antar vardet 1 for norska bolag och 0 for svenska och danska bolag. Post antar virdet 1
for perioden efter reformens inférande (2006 och framat) och 0 for perioden innan (fére 2006). Treated
x Post ar interaktionstermen och anger 1 for norska bolag efter reformens inférande och 0 for Gvriga
observationer.

Tabellen ovan visar deskriptiv statistik for de variabler som anvénds i fallstudien. Det
genomsnittliga betaviardet uppgar till 0,987, vilket indikerar att foretagen i genomsnitt
haft en riskniva ndra marknadens genomsnitt. Den genomsnittliga volatiliteten uppgar
till 0,339, som visar pa skillnader i risknivaer. Samtidigt visar standardavvikelserna (0,628
for beta och 0,159 for volatilitet) variationen mellan féretagen. Kvinnlig representation i
styrelsen uppgar i genomsnitt till 17,5 procent med en standardavvikelse pa 0,144, vilket
kan tolkas som en indikator pa att konsfordelning varierat mellan foretag och 6ver de olika
ar som inkluderas i urvalet. Styrelserna bestar i genomsnitt av drygt nio ledaméoter med

en standardavvikelse pa 2,132, vilket tyder pa en viss variation i styrelsestorlek.

Vidare uppgar den genomsnittliga BNP-tillvixten till 1,336 procent med en standardav-
vikelse pa 1,561, medan inflationen har ett medelvirde pa 2,296 procent och en standar-
davvikelse pa 0,860.

4.3.2 Korrelationsmatris

4.3.2.1 Huvudurval

Tabell 6 visar sambandet mellan studiens variabler. Sambandet mellan beta och volatili-

tet ar positivt men relativt svagt (r = 0,063), vilket indikerar att foretag med ett hogre
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betavirde tenderar att uppvisa nagot hogre volatilitet. Se appendix tabell 6 for resteran-
de resultat. Overlag #r samtliga oberoende korrelationskoefficienter relativt laga, vilket
indikerar att stark multikollinearitet mellan variablerna sannolikt inte utgor ett storre

problem i regressionen.

4.3.2.2 Fallstudie

Tabell 7 visar korrelationsmatrisen for fallstudien. Matrisen visar ett relativt tydligt po-
sitivt samband mellan volatilitet och beta (r = 0,569), vilket &r starkare &n motsvarande
samband i huvudurvalet. Detta indikerar att foretag med hogre systematisk risk dven

tenderar att uppvisa hogre volatilitet.

For betavirdet uppvisar kvinnlig representation ett svagt negativt samband (r = -0,261),
medan styrelsestorlek uppvisar ett svagt positivt samband (r = 0,019). Detta kan indi-
kerar att hogre kvinnlig representation i urvalet sammanfaller med ett ldgre riskmatt.
Kvinnlig representation i styrelsen och styrelsestorlek uppvisar bada negativa samband
med volatilitet, med koefficienter pa -0,166 respektive -0,182. Detta indikerar att storre
styrelser och hogre kvinnlig representation i viss utstrackning sammanfaller med lagre
volatilitet. Se appendix tabell 7 for resterande resultat. Sambanden mellan de oberoende
variablerna ar 6verlag relativt svaga, vilket tyder pa att multikollinearitet sannolikt inte

utgor ett storre problem i regressionen.

4.3.3 Difference-in-Differences

Difference-in-Differences (DiD) anvénds for att undersoka effekten av en policy eller re-
form. Metoden jamfor utvecklingen 6ver tid mellan en behandlad grupp som paverkas av
policyn relativt en kontrollgrupp som inte paverkas, for att pa sa séitt avgora om reformen
haft en effekt eller inte (Cunningham, 2021).

En central utgangspunkt i modellen ar antagandet om parallella trender, vilket innebér att
behandlings- och kontrollgruppen forvantas ha foljt en liknande utveckling 6ver tid &n om
policyn aldrig tratt i kraft (Cunningham, 2021). En analys av de parallella trenderna gors
i understkningen for att kunna isolera dessa effekter. Om grupperna uppvisar liknande
trender fore atgérden blir det lattare att koppla eventuella férdndringar efter reformen

till sjalva behandlingen snarare an till andra bakomliggande faktorer.

DiD-modellen bygger dven pa antagandet om no anticipation, vilket innebér att den be-
handlade gruppen inte forvintas forédndra sitt beteende innan policyfordndringen formellt
implementerats (Callaway, 2023). Om grupperna borjar anpassa sig redan innan atgéarden
kan detta paverka utfallet och ddrmed forsvara identifiering av den faktiska behandlingsef-
fekten, nagot som kallas anticipation effects. Ett robusthetstest gors i avsnitt 5.4.1.1 for

att kontrollera om detta har nagon paverkan pa resultatet.
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Metoden ar sarskilt anvandbar eftersom den tar héansyn till bade permanenta skillnader
mellan grupperna och bredare forédndringar 6ver tid som paverkar samtliga foretag eller
lander i urvalet.

4.3.4 Regression

Regressionsekvation

Yiee = P1(Treated; x Post;) + foGDP; + fslnflation. + §; + §; + €t (3)

dar Yj. anger den beroende variabeln for foretag 7 i land ¢ vid tidpunkt ¢. Den beroende variabeln
utgdrs av beta, aktievolatilitet, kvinnlig representation i styrelsen och styrelsestorlek. d; och §; betecknar

foretags- respektive arsfixerade effekter och e;.; ar feltermen.

For att hantera potentiell heteroskedasticitet och autokorrelation mellan féretag 6ver tid
har samtliga regressioner estimerats med foljande uttryck vee(cluster firm_id) i Stata.
Detta innebér att modellen tar hénsyn till att observationer inom samma foretag kan vara

korrelerade over tid, vilket bidrar till mer tillférlitliga standardfel och signifikansnivaer.

I studien anvénds en signifikansniva pa fem procent som huvudsaklig bedémningsgrans
for statistisk signifikans. Vidare redovisas resultat som &r signifikanta pa enprocentsniva
for att tydliggora nér sambanden har ett starkare statistiskt stod. Slutligen inkluderas
dven resultat pa tioprocentsniva i tabellerna, eftersom de kan ge en indikation pa mdjliga

samband, dven om de tolkas med séarskild forsiktighet.
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5 Resultat

5.1 Huvudurval

Tabell 4: Huvudresultat: Effekten av konskvotering pa beta och volatilitet

(1) (2)

Beta Volatilitet

TreatedxPost —0, 271 —0,089**

(0,091) (0,035)
BNP-tillvaxt 0,007 —0,007

(0,014) (0,005)
Inflation 0,036 —0, 006

(0,038) (0,019)
Firm fixed effects v v
Year fixed effects v v
Medelvérde, beroende variabel 0,959 0,373
Observationer 2719 2719
R? (within) 0,029 0,098

Not: Tabellen redovisar regressionskoefficienter fran panelregressioner
med foretags- och arsfixerade effekter. Den beroende variabeln Beta
presenteras i kolumn (1), medan Volatilitet presenteras i kolumn (2).
Treated x Post anger interaktionstermen for norska bolag efter re-
formens inférande. Samtliga modeller inkluderar kontrollvariablerna
BNP-tillvixt och Inflation. Standardfel ar klustrade pa féretagsniva
och anges inom parantes.

Signifikansnivaer:*p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01.

Resultaten fran regressionerna presenteras i tabell 4 och analyserar effekten av den norska

konskvoteringslagen pa foretagens betavirde respektive aktievolatilitet.

Interaktionstermen Treated x Post ar negativ och statistiskt signifikant i bada modellerna.
For beta uppgar koefficienten till -0,271 (p < 0,01), vilket innebér att de behandlade
norska foretagen i genomsnitt minskade sitt betaviarde med cirka 0,271 enheter relativt
kontrollgruppen efter reformen. Givet ett medelviarde pa 0,959 innebéar detta att de norska
foretagens betavirde sjonk till ungefar 0,688, vilket indikerar att foretagen efter reformen
rorde sig mindre i takt med marknaden och ddrmed uppvisade en lagre systematisk risk.
Motsvarande effekt for volatilitet dr -0,089 (p < 0,05), vilket indikerar att de norska
foretagens volatilitet sjonk fran ungefar 0,373 till 0,284, det vill sdga att aktiekurserna

svangde mindre efter reformens inférande jamfort med kontrollgruppen.

Sammantaget indikerar resultaten att de norska foretagen i genomsnitt uppvisade bade
ett lagre betavirde och en lagre volatilitet efter reformens inférande i jamforelse med

kontrollgruppen. Detta &r i enlighet med de formulerade alternativhypoteserna a och b
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samt nollhypoteserna a och b kan darmed forkastas.

Modellens forklaringsgrad ér relativt 1ag med ett R? (within) pa 0,029 for beta och 0,098
for volatilitet. Detta innebér att modellerna forklarar en begrénsad del av variation i risk
over tid, vilket inte dr ovanligt i pandeldatamodeller med finansiella variabler. Anledningen
till detta ar att beta och volatilitet ofta paverkas av flera externa faktorer som i denna

studie utelamnas ur regressionen.

5.2 Fallstudie

Tabell 5: Fallstudie: Effekten av konskvotering pa beta, volatilitet, kvinnlig representation
och styrelsestorlek

(1) (2) (3) (4)

Beta  Volatilitet Kvinnlig rep. Styrelsestorlek

TreatedxPost —0,189 0,063 0, 082** 0,542
(0,253) (0,051) (0,037) (0,474)
BNP-tillvaxt 0,019 0,000 —0,002 0,094
(0,080) (0,016) (0,012) (0,150)
Inflation 0,037 0,025 —0,048* 0, 440
(0,180) (0,036) (0,026) (0,337)
Firm fixed effects Ve Ve Ve v
Year fixed effects v v Ve v
Medelvéarde, beroende variabel 0,987 0,339 0,175 9,171
Observationer 105 105 105 105
R? (within) 0,018 0,455 0,373 0,075

Not: Tabellen redovisar regressionskoefficienter fran panelregressioner med féretags- och ars-
fixerade effekter. Den beroende variabeln Beta presenteras i kolumn (1), medan Volatilitet
presenteras i kolumn (2). Kvinnlig representation i styrelsen presenteras i kolumn (3) och
Styrelsestorlek presenteras i kolumn (4). Treated x Post anger interaktionstermen for nors-
ka bolag efter reformens inférande. Samtliga modeller inkluderar kontrollvariablerna BNP-
tillvaxt och Inflation. Standardfel &r klustrade pa foretagsniva och anges inom parantes.
Signifikansnivaer: *p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01.

Resultaten fran fallstudien presenteras i tabell 5 och analyserar effekten av den norska
konskvoteringslagen pa foretagens betaviarde, aktievolatilitet, kvinnlig representation i

styrelsen och styrelsestorlek.

Interaktionstermen Treated x Post antar ett negativt virde (-0,189) for beta, medan ett
positivt resultat for volatilitet kan utlasas (0,063). Daremot &r resultaten inte statistiskt
signifikanta och kan darfor inte tolkas som ett statistiskt sidkerstallt samband. Déremot &r
interaktionstermen for kvinnlig representation positiv (0,082) och statiskt signifikant (p <
0,05), vilket innebér att de norska behandlade féretagen i genomsnitt 6kade den kvinnliga

representationen i styrelsen med cirka 8,2 procentenheter relativt kontrollgruppen efter
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reformen. Givet ett medelviarde pa 17,5 procent innebér detta att andelen kvinnliga styrel-
seledamoter okade till ungefar 25,7 procent, vilket indikerar en fordndring i styrelsernas
konssammansattning till f6ljd av reformen. For styrelsestorlek uppgar koefficienten till
0,542, vilket indikerar en viss 0kning fran medelvirdet pa 9,171 ledamoter till ungefér
9,7 ledamoter. Resultatet dr daremot inte statistiskt signifikant och kan darfor inte tolkas

som ett sakerstallt samband.

Sammantaget visar resultaten fran fallstudien att reformen ar associerad med en statistiskt
signifikant 0kning av kvinnlig representation, men inte med nagon statistiskt signifikant
fordndring i beta, volatilitet eller styrelsestorlek. Dérmed kan nollhypoteserna fér hypotes
a och b inte forkastas i fallstudien. Inte heller hypotes d kan forkastas. Resultatet ger
déremot stod for hypotes ¢ avseende kvinnlig representation i styrelsen, varav denna

nollhypotesen kan forkastas.

Modellernas forklaringsgrad varierar mellan de beroende variablerna i fallstudien. R? for
volatilitet (0,455) och kvinnlig representation (0,373), vilket innebér att modellen forklarar
en relativt stor del av variationen i dessa variabler. For beta (0,018) och styrelsestorlek
(0,075) ar forklaringsgraden nagot lagre, vilket tyder pa att andra faktorer utéver de

inkluderade variablerna paverkar dessa utfall.

5.3 Kontrollvariabler

I bade huvudurvalet (tabell 4) och fallstudien (tabell 5) uppvisar kontrollvariablerna BNP-
tillvixt och inflation 6verlag inga statistiska signifikanta samband med studiens beroende
variabler. Detta innebér att resultaten inte ger stod for att kontrollvariablerna haft nagon
tydlig paverkan pa foretagens betavirde, volatilitet, kvinnliga representation i styrelsen
eller styrelsestorlek i modellerna. Det enda undantaget &r inflation i fallstudiens regression

for kvinnlig representation, som &r svagt signifikant pa en tioprocentsniva.

5.4 Tester

5.4.1 Robusthetstester

5.4.1.1 2003 alternativt brytar

Tabell 8 och 9 presenterar ett robusthetstest dér 2003 anvindes som alternativt brytar for
att undersoka om de ursprungliga resultaten &r kdnsliga for definitionen av post-perioden.
Genom att tidigareldgga post-perioden prévas om huvudresultat paverkas av eventuella
anticipation effects, det vill siga om foretagen borjade anpassa sig redan innan reformens

formella ikrafttradande.

Tabell 8 visar resultatet for huvudurvalet. Interaktionstermen Treated x Postoggs for beta

uppvisar en negativ och statistisk signifikant koefficient pa -0,244 (p < 0,05). Detta ligger
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néra resultatet fran huvudurvalet pa -0,271 och indikerar att sambandet mellan reformen
och betavéirdet kvarstar dven nar post-perioden definieras fran 2003 istéllet for 2006. For
volatilitet fordndras resultaten daremot mer tydligt. I robusthetstestet &ér koefficienten
positiv (0,014) och inte statistiskt signifikant, medan huvudregressionen uppvisade en ne-
gativ och statistiskt signifikant effekt pa -0,089 (p < 0,05). Sammantaget tyder resultaten
pa att effekten for beta inte paverkas av definitionen av post-period, medan effekten pa

volatilitet ar mer kinslig for valet av post-period.

Tabell 9 presenterar robusthetstestet for fallstudien som visar att interaktionstermen Tre-
ated x Postoggg inte &r statistiskt signifikant for beta, volatilitet eller styrelsestorlek. Detta
ar i linje med resultaten i fallstudiens ursprungliga regression, vilket innebéar att variabler-
na inte fordndras namnvart beroende pa hur post-perioden definieras. Eftersom sambanden
inte ar statistiska signifikanta kan dock inga sékra slutsatser dras om reformens effekt eller

dess fordandring beroende pa valet av post-period.

For kvinnlig representation fordndras resultatet ddremot mer tydligt. I fallstudiens ur-
sprungliga regression dr interaktionstermen positiv och statistiskt signifikant (p < 0,05)
med en koefficient pa 0,082. I robusthetstestet ar koefficienten fortfarande positiv, men
lagre (0,041) och inte langre statistiskt signifikant. Detta tyder pa att resultaten for kvinn-

lig representation ar mindre robusta for alternativa definitioner av post-perioden.

5.4.1.2 Aktieslag

Robusthetstestet i tabell 10 delar upp urvalet efter aktietyp i syfte att undersoka om
resultatet fran huvudurvalet paverkades av foretagens aktiestruktur. Testet genomfordes
for att analysera om effekterna drivs av en specifik aktietyp eller om resultaten kvarstar

dven nar urvalet delas upp i kategorierna Other, A-aktier och B-aktier.

Resultaten visar att interaktionstermen Treated x Post adr negativ for samtliga aktietyper
och fo6r bada riskmatten. For beta &r koefficienterna statistiskt signifikanta ( p < 0,05) for
samtliga tre grupper: -0,234 for Other, -0,541 for A-aktier och -0,494 for B-aktier. Detta
indikerar att den negativa effekten pa beta kvarstar oavsett aktietyp, d&ven om effektens
storlek varierar mellan grupperna. Effekten &r starkast for A-aktier och B-aktier, medan

den &r nagot mindre for kategorin Other.

For volatiliteten ar resultaten mindre enhetliga. Koefficienten ar negativ och statistiskt
signifikant for kategorin Other (-0,103, p < 0,05), medan resultaten for A-aktier (-0,039)
och B-aktier (-0,036) inte &r statistiskt signifikanta. Detta innebér att resultaten for vo-
latilitet framst tycks drivas av foretag med aktier i kategorin Other, medan motsvarande
effekt inte kan sikerstéllas for foretag med A- och B-aktier. Motsvarande test genomfor-
des inte for fallstudien da norska bolags aktier i urvalet endast klassificerades som Other,

vilket omdjliggjorde en jamforelse mellan behandlings- och kontrollgruppen.
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5.4.1.3 Marknadsavgransning

Tabell 11 presenterar ett robusthetstest dar urvalet avgransas till foretag med ett mark-
nadsvéirde 6ver 150 miljoner euro, istéllet for 50 miljoner euro som anvénds i den ur-
sprungliga analysen. Gransen pa 150 miljoner euro anviands som alternativt urvalskriteri-
um, eftersom den utgor den nedre grans for klassificeringen av mid-cap bolag (AVANZA,
u.4.). Syftet med robusthetstestet dr darfor att undersoka om resultaten ar kéinsliga for

valet av marknadsvardegrans.

Resultatet visar att interaktionstermen Treated x Post fortsatt dr negativ och statistiskt
signifikant for bade beta och volatilitet. For beta uppgar koefficienten till -0,322 (p <
0,05), medan motsvarande koefficient for volatilitet ar -0,069 (p < 0,05). Detta ligger i
linje med huvudregressionens resultat, dar koefficienterna uppgick till -0,271 for beta och
-0,089 for volatilitet. Effekten pa beta dr ddrmed nagot starkare nér gransen hojs, medan
effekten pa volatilitet &r nagot svagare. Sammantaget visar robusthetstestet att resultaten

kvarstar dven nar urvalet begrénsas till foretag med hogre marknadsvérde.

Motsvarande robusthetstest genomfordes inte for fallstudien da endast ett bolag hade
exkluderats vid en hojning av marknadsvardegransen fran 50 till 150 miljoner euro, vilket

inte motiverar ett separat test.

5.4.1.4 Energisektorn

Tabell 12 presenterar ett robusthetstest déir energiféretag exkluderats fran urvalet for att
underséka om huvudresultatet for betavérdet (1) samt volatilitet (2) drivs av foretag inom
energisektorn. Detta gors eftersom energiféretag paverkas i stor utstriackning av externa

faktorer, sasom fluktuationer i oljepriser, vilket kan paverka resultatet.

For beta kvarstar resultaten i hog grad dven efter att energiforetagen exkluderats. I hu-
vudurvalet uppgar koefficienten fér Treated x Post till -0,271 och ar statistiskt signifikant
pé fem procentsniva (p < 0,05). Nér energiforetagen tas bort blir koefficienten nagot mer

negativ och uppgar till -0,310 samtidigt som signifikansen kvarstar.

For volatilitet uppgar koefficienten fér Treated x Post i huvudregressionen till -0,089 och
ar statistiskt signifikant pa fem procentsnivan (p < 0,05). Nar energiforetagen exkluderas
minskar koefficienten i absolutvérde till -0,058 samtidigt som den statistiska signifikansen
forsvinner. Koefficienten behaller dock sin negativa riktning vilket indikerar att reformen
fortsatt sammanfaller med lagre volatilitet for de norska foretagen relativt kontrollgrup-
pen, &ven om sambandet blir svagare nér energisektorn exkluderas. Detta bor dock tolkas
med forsiktighet da ingen statistisk signifikans sidkerstéillts. Sammantaget tyder robust-
hetstesterna pa att huvudstudiens resultat &r relativt stabila vad géller beta medan samma
slutsats inte kan dras for volatilitet da det inte finns nagon statistisk sékerstélld signifi-

kans.
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Motsvarande test utfordes inte for fallstudien eftersom endast ett bolag hade exkluderats,

vilket inte motiverar ett separat test.

5.4.2 Parallella trender test

. Parallel Trends - Beta Parallel Trends - Volatility
47 1 .

— Norge
—— Sverige/Danmark

— Norge
— Sverige/Danmark
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Figur 1: Parallella trender fér beta och volatilitet

For att undersoka antagandet om parallella trender analyseras utvecklingen i beta for
behandlingsgruppen bestaende av norska bolag respektive kontrollgruppen med svenska
och danska bolag 6ver tid. Till vanster i figur 1 visas att grupperna uppvisar relativt
liknande rérelsemonster fore reformens inférande, d&ven om viss variation mellan grupperna
forekommer. Efter implementeringen ar 2006 divergerar grupperna tydligare, ddr Norge
generellt uppvisar lidgre genomsnittliga betaviarden &n kontrollgruppen under storre delen
av perioden efter reformen. Detta kan indikera att reformen har haft en ddmpande effekt

pa foretagens riskprofil.

Till hoger i figur 1 visas utvecklingen av den genomsnittliga volatiliteten for Norge respek-
tive Sverige och Danmark 6ver tid, dér den streckade linjen markerar reformens inférande
ar 2006. Fore reformen foljer grupperna overlag liknande trender med en successiv nedgang
i volatilitet, vilket ger visst stod for antagandet om parallella trender. Efter reformen fort-
sitter utvecklingen till stor del i samma riktning, &ven om vissa variationer férekommer
mellan grupperna under enskilda ar. Sammantaget indikerar diagrammet att behandlings-
och kontrollgruppen uppvisar relativt jamforbara rorelsemonster over tid. Samtidigt bor
resultaten tolkas med forsiktighet eftersom analysen endast bygger pa observerade skill-
nader och tar inte hénsyn till kontrollvariabler som kan ha paverkat volatiliteten under
perioden. Vidare férekommer dock viss variation fore reformen, vilket innebér att an-
tagandet om parallella trender inte ar perfekt uppfyllt och dérfér bor tolkas med viss
forsiktighet.
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Figur 2: Parallella trender for beta och volatilitet: Fallstudie

I figur 2 till vanster visas de parallella trenderna for det genomsnittliga betaviardet mellan
Norge respektive Danmark och Sverige i fallstudien. Fore reformen uppvisar grupperna
inte helt parallella trender, da Norge visar en tydligare nedgang i beta samtidigt som
kontrollgruppen uppvisar en viss uppgang. Efter 2006 kvarstar skillnaderna mellan grup-
perna déar Norge generellt uppvisar lagre betavirden &n Sverige och Danmark. Samtidigt
sker en tydlig 6kning i Norges betaviarde omkring 2008, vilket sammanfaller med aret da
reformkravet fullt ut behévde vara uppfyllt. Detta kan indikera att reformens implemen-
tering sammanfoll med forédndringar i foretagens systematiska risk, &ven om resultaten
bor tolkas med viss forsiktighet eftersom antagandet om parallella trender inte &ar helt

uppfyllt.

I figur 2 till héger ovan visas de parallella trenderna for volatilitet mellan Norge respek-
tive Sverige och Danmark i fallstudien. Fore implementeringsaret uppvisar behandlings-
respektive kontrollgruppen en relativt liknande nedatgaende trend i volatilitet, vilket ger
visst stod for antagandet om parallella trender. Efter reformens inférande utvecklas grup-
perna fortsatt i liknande riktning och skillnaderna mellan dem minskar 6ver tid. Dia-
grammet indikerar darmed att reformens implementering inte verkar ha haft nagon tydlig

paverkan pa volatiliteten.
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Figur 3: Kvinnlig representation i styrelsen

Figur 3 visar utvecklingen av den genomsnittliga kvinnliga representationen i styrelser
for Norge respektive Sverige och Danmark &ver tid for fallstudien. Fore reformen upp-
visar grupperna relativt liknande uppatgaende trender, vilket ger stod for antagandet
om parallella trender. Efter 2006 6kar den kvinnliga representationen betydligt snabbare
i Norge an i kontrollgruppen, vilket &r forenligt med att kvoteringslagen haft en tydlig
effekt pa styrelsesammanséttningen i de norska foretagen. Diagrammet indikerat darmed
att reformen sammanfaller med en markant 6kning av kvinnlig representation i styrelsen

i behandlingsgruppen relativt kontrollgruppen.
Parallel Trepds - Styrelsesstorlek
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Figur 4: Styrelsestorlek

Figur 4 6ver parallella trender for genomsnittlig styrelsestorlek for fallstudien indikerar
vissa skillnader i utvecklingsmdnster mellan grupperna kring reformaret. Utover tydli-
ga nivaskillnader mellan behandlings- och kontrollgruppen uppvisar Norge en ¢kning av
styrelsemedlemmar omkring reformens inférande, medan Sverige och Danmark samtidigt
visar en viss nedgang. Utvecklingen &r dock tillfallig och grupperna atergar relativt snabbt
till nivaer som ligger ndra dem fore reformen. Detta kan tyda pa att reformen inte haft

nagon varaktig effekt pa styrelsernas storlek.
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6 Diskussion

Syftet med denna studie har varit att undersdka hur den norska konskvoteringslagen
paverkade riskprofilen hos norska boérsnoterade bolag ur ett lingre tidsperspektiv. Studien
har sin utgangspunkt i att tidigare forskning i stor utstriackning har fokuserat pa reformens
kortsiktiga effekter, medan dess langsiktiga betydelse for féretagens riskniva har studerats

i en mer begrédnsad omfattning.

Resultaten fran huvudurvalet ger ett tydligt svar pa studiens tva forsta fragestallning-
ar. Reformen uppvisar ett negativt och statistiskt signifikant samband foér bade beta och
aktievolatilitet for de norska bolagen relativt kontrollgruppen bestaende av svenska och
danska bolag. Detta innebar saledes att nollhypoteserna kunde forkastas for bada riskmat-
ten. Fortsattningsvis ar resultatens riktning forenligt med de modeller som presenteras i
teoriavsnittet 3.2. Att kvinnorepresentationen steg fran en symbolisk minoritet till nivaer
over den kritiska massan vid tidpunkten for full efterlevnad kan ha inneburit att kvinnors
generellt sett hogre riskaversion teoretiskt borde ha fatt genomslag i beslutsfattandet.
Resultaten kan vidare &ven forstas genom signaling theory, eftersom en mer jamstalld
styrelse kan ha uppfattats av marknaden som en signal om forbéttrad bolagsstyrning,
vilket eventuellt kan vara forklaringen bakom de minskade prisrorelserna i avkastningen

och samvariationen med marknaden.

Resource dependency theory utgar, som ndmnt i avsnitt 3.1.3, fran att en mer diversifierad
styrelse kan tillfora bredare kompetens, erfarenheter och natverk, nagot som potentiellt
kan ha fordndrats i samband med att den kvinnliga styrelserepresentationen ckade. Ef-
tersom studien inte kunnat pavisa nagot statistiskt signifikant samband mellan en 6kad
kvinnlig representation i styrelsen och foretagens riskprofil, samt haft begransad tillgang
till information om styrelsemedlemmarnas erfarenhet och kompetens, ar det svart att dra

nagra tydliga slutsatser kring huruvida resultaten stodjer teorin.

Med hénsyn till tidigare forskning finner vi en del likheter med de upptéckter som gjorts
och vara resultat. Vara funna resultat dverensstdmmer med Yang m.fl. (2019) som finner
en minskad riskniva efter reformens ikrafttridande. Vara resultat har dven likheter med
resultaten som Faccio m.fl. (2016) finner, som visar att foretag med kvinnliga VD:ar ten-
derar att uppvisa ldgre risknivaer och fatta mer forsiktiga finansiella beslut. Detta bor
déaremot tolkas med viss forsiktighet, eftersom de fokuserar pa kvinnliga VD:ar snarare &n
kvinnliga styrelseledaméter. Vidare belyser dven Croson & Gneezy (2009) hur konsskill-
nader kan ha betydelse for riskrelaterade beslut, vilket kan kopplas till studiens resultat
dér risknivan minskade i samband med okad kvinnlig styrelserepresentation. Kopplingen
bor déaremot tolkas med forsiktighet, eftersom studien behandlar konsskillnader i riskbe-

ndgenhet pa en mer generell niva, snarare édn specifikt pa styrelseniva.
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Vidare analyseras i vilken utstrickning reformen paverkade den kvinnliga representatio-
nen i styrelsen och styrelsestorleken i fallstudien. Resultaten visar att den kvinnliga re-
presentationen i styrelsen 0kade signifikant, vilket innebér att nollhypotesen for kvinnlig
representation i styrelsen kunde forkastas. Daremot uppvisade styrelsestorlek inget statis-
tiskt signifikant samband, vilket innebar att motsvarade nollhypotes for styrelsestorlek ej
kunde forkastas. Det ar dven viktigt att notera att fallstudien inte visar nagra signifikanta

resultat varken for beta eller aktievolatilitet.

Ytterligare en aspekt ar nivan pa den kvinnliga representationen vars skattade effekten
i fallstudien framstar som lag i relation till lagens krav pa omkring 40 procent kvinnor
i styrelsen. Det ar dock viktiga att beakta olika stora styrelser kravde olika nivaer pa
representationen. Detta bor daremot tolkas med forsiktighet, eftersom den skattade nivan
baseras pa modellens genomsnittliga effekt och inte nédvandigtvis motsvarar den faktiska
nivan bland de norska bolagen, da analysen endast gjordes pa fallstudien. Analysen av
parallella trender indikerar snarare att de norska bolagen ndrmade sig 40 procent mot
slutet av studiens tidsperiod, medan kontrollgruppen lag kvar pa betydligt lagre nivaer.
Slutsatsen &r saledes att kvoteringslagen har resulterat i en fortsatt uppatgaende trend

géllande kvinnlig styrelserepresentation, dven efter kvoteringslagens implementering.

Fortséttningsvis fordjupar robusthetstesterna bilden av resultatet och visar att effekten
pa beta genomgaende &dr robust, medan effekten pa volatilitet &r mer kanslig for specifi-
kationsval. Betaeffekten kvarstar nér post-perioden definieras fran 2003, nér marknads-
vardesgransen hojs, ndr urvalet delas upp efter aktieslag och nér energiféretag exklude-
ras. Volatilitetseffekten ar déremot inte langre signifikant nar 2003 anvinds som brytar,
enbart i kategorin other i uppdelningen efter aktieslag. Samtidigt kvarstar effekten nér
marknadsvérdesgransen hojs och uppvisar dven svag signifikant pa en tio procentsniva nér
energiforetagen exkluderas. Sammantaget tyder detta pa att resultatet for beta dr mer

stabila an resultaten av volatilitet.

Att betaeffekten kvarstar ndr 2003 anvdnds som alternativt brytar kan indikera viss an-
passning redan fore lagens fulla ikrafttrdadande, men ocksa spegla de avvikande trender
som identifierades fore reformen. Aven effekten pa kvinnlig representation framstar som
kinslig for brytar, eftersom den signifikanta effekten inte kvarstar nér reformperioden
tidigareldggs till 2003. Att bade beta- och volatilitetseffekten kvarstar nar marknadsvér-
desgransen hojs starker daremot huvudresultatens robusthet. Vidare visar uppdelningen
efter aktieslag att volatilitetseffekten bor tolkas med forsiktighet, eftersom den framst ar
signifikant i kategorin other. Slutligen tyder den forsvagade volatilitetseffeken vid exklu-

dering av energiforetag pa att vissa delar av resultatet kan vara sektordrivet.

Analysen av parallella trender ger i 6vrigt ett blandat stod for studiens identifierings-

antagande. For huvudurvalet féljer behandlings- och kontrollgruppen relativt likartade
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monster fore reformen, bade for beta och volatilitet. Monstret dr daremot mindre tydligt
i fallstudien, dér de norska bolagens betavirde uppvisar en nedatgaende trend redan fore
reformen, samtidigt som kontrollgruppen ror sig i motsatt riktning. Detta innebér att an-
tagande om parallella trender inte ar fullt uppfyllt i fallstudien, vilket kan medfora att en
del av den skattade effekten speglar bakomliggande skillnader mellan grupperna snarare

an att reformen far genomslag.

Tydligast stod for antagandet géllande parallella trender aterfinns i analysen av kvinn-
lig representation, dar grupperna foljer en likartad utveckling fore reformen, varefter de
norska bolagen ¢kar betydligt snabbare &n kontrollgruppen. For styrelsestorlek framtrader
dédremot ett mer tillfalligt monster déar forandringarna efter reformen ses som kortvariga
snarare an bestaende. Detta starker bilden av att reformens mest tydliga effekt i fallstu-
dien avser kvinnlig representation, medan resultaten for riskmatten och styrelsestorleken
bor tolkas med forsiktighet.

Studiens resultat bor slutligen tolkas mot bakgrund av flera begrédnsningar. En central
begransning géller huvudurvalet dér databortfallet var omfattande och sarskilt framtra-
dande for Norge. Detta kan ha paverkat urvalets representativitet sarskilt om bortfallet
skulle ha berott pa att bolag avnoterades eller bytte bolagsform i samband med reformen.
Bortfallsanalysen ger daremot inget tydligt stod for ett sadant bortfall, vilket innebér att
denna begransning bor beaktas men inte nodvandigtvis forsvagar resultatens tillforlitlig-
het.

Ytterligare en begransning géller fallstudien, déar tillgangen till information fran arsre-
dovisningar var begrinsad och datainsamlingen genomférdes manuellt. Detta resulterade
i ett mindre urval, vilket kan ha paverkat bade representativiteten och mojligheten att
identifiera statistiskt signifikanta effekter. Fortsattningsvis kan exkluderingen av A-aktier
i fallstudien paverkat resultaten, &ven om detta val gjordes for att undvika att bolag med
flera aktieslag gavs oproportionerlig vikt. Slutligen bor det noteras att dven kontrollgrup-
pen Okade sin kvinnliga styrelserepresentation under perioden, vilket kan ha bidragit till

att reformens relativa effekt underskattades.
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7 Slutsats

Studien syftar till att undersoka hur kvinnlig styrelserepresentation paverkar foretags risk-
profil samt styrelsens sammanséttning i termer av kvinnlig representation och styrelsestor-
lek. For att analysera detta undersoks effekten av den norska kvoteringslagen fran 2003
genom en Difference-in-Differences-ansats dar norska ASA-bolag utgér behandlingsgrup-

pen medan svenska och danska publika borsnoterade féretag anvands som kontrollgrupper.

Sammantaget visar studien att den norska konskvoteringslagen tycks ha haft en langsiktig
riskddmpande effekt pa de norska boérsnoterade bolagen. For huvudurvalet sjonk bade
beta och aktievolatilitet signifikant i forhallande till kontrollgruppen. Robusthetstesterna
starker framfor allt resultatet for beta, som kvarstar efter diverse specifikationer, medan
volatilitetseffekten visar sig vara mer kanslig for olika specifikationsval. Fallstudien ger
vidare en mer nyanserad bild av att reformen 6kade den kvinnliga representationen i

styrelsen, men gav inget méatbart utslag pa risk eller styrelsestorlek.

Sammanfattningsvis talar resultaten i fallstudien for att en 6kad kvinnlig styrelserepresen-
tation kan ha bidragit till en lagre riskniva snarare &n att ha lamnat foretagens riskprofil
oférdndrad. Nagra sékra slutsatser kan dock inte dras, da resultaten bor tolkas med forsik-
tighet mot bakgrund av avsaknad av statistisk signifikans, det omfattande databortfallet
samt fallstudiens begrinsade urval. Dessa begransningar kan dven bidragit till de icke-
signifikanta resultaten och forsvarar mojligheten att faststélla ett tydligt orsaksamband.
Studien bidrar likvdl med ett lingre tidsperspektiv pa en reform vars effekter tidigast
framst studerats pa kort sikt och belyser behovet av fortsatt forskning for att faststélla i

vilken utstriackning sambandet ar kausalt.

35



8 Forslag pa vidare forskning

Framtida forskning kan vidareutveckla denna studie genom att bredda analysen av refor-
mens effekter. En mojlig inriktning &r att inkludera ytterligare riskmatt utéver volatilitet
och beta for att ge en mer heltdckande bild av foretagens samlade risktagande. Genom
att studera exempelvis skuldsédttningsgrad, kreditrisk eller /samt konkursrisk kan framtida
studier analysera om reformen dven paverkat foretagens finansiella struktur och strategis-
ka beslut.

En annan relevant inriktning ar att undersoka om reformens effekter varierar mellan olika
branscher, eftersom sambandet mellan styrelsesammanséttning och risk kan se olika ut
beroende pa branschtillhorighet. Samtidigt kan reformens betydelse skilja sig at mellan
mansdominerade branscher och branscher med en hégre andel kvinnor. En branschspecifik
analys skulle darfor kunna ge en mer nyanserad bild ifall reformens effekter ar generella

eller om de framst &r framtrddande inom vissa delar av néiringslivet.

Slutligen kan framtida forskning férdjupa analysen av styrelsens sammanséttning. I den-
na studie har kvinnlig representation i styrelsen och styrelsestorlek inkluderats. Déremot
kan styrelsen kompetens och bakgrund studeras mer detaljerat. Exempelvis skulle utbild-
ningsbakgrund, branscherfarenhet och internationell erfarenhet kunna inkluderas, vilket
skulle gora det mojligt att undersoka om forandringar i foretagens riskniva framst kan
kopplas till konsfordelningen i styrelsen eller om de snarare kan forklaras av flera andra

variabler.
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9 Anvandning av Al

I detta arbete har Al-baserade verktyg anvénts som komplement i forskningsprocessen.
Mer specifikt har Chat GPT samt Claude anvants for att stédja formulering och struk-
turering av text. Vidare har Al-modellerna anvénts for praktisk hjélp i arbetet med pro-
gramvaror sasom Excel, Stata och LaTeX. Anvindningen har endast anvénts som stod
och har inte ersatt vart eget analytiska arbete. Samtliga delar av studien, inklusive frage-
stallning, metodval, analys, tolkning och slutsatser har sjalvstandigt utvecklas av oss som

forfattare.
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11 Appendix

Tabell 6: Korrelationsmatris: Huvudurval

(1) (2) 3) (¢

(1) Beta 1

(2) Volatilitet 0,063 1

(3) BNP-tillvixt ~ 0,080***  —0, 152" 1

(4) Inflation —0,051**  —0,028 —0,021 1

Not: Tabellen redovisar korrelationskoefficienterna mellan studiens variabler. Signifikansnivaer: *p < 0, 10,
*p < 0,05, ***p < 0,01.

BNP-tillvixten uppvisar ett svagt positivt samband med beta (r = 0,080), samtidigt som
BNP uppvisar ett svagt negativt samband med volatilitet (r = -0,152). Detta kan indikera
att hogre ekonomisk tillvaxt dr forknippad med nagot hogre systematisk risk, men med
lagre risknivaer. Inflation uppvisar ett relativt svagt negativt samband med bade beta (r
= -0,051) och volatilitet (-0,028).

Tabell 7: Korrelationsmatris: Fallstudie

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

(1) Beta 1,000

(2) Volatilitet 0, 569*** 1,000

(3) Kvinnlig rep. ~ —0,261"*  —0, 166* 1,000

(4) Styrelsestorlek 0,019 —0,182* —0,071 1,000

(5) BNP-tillvaxt 0,007 —0,318"* 0,043 —0,108 1,000

(6) Inflation —0,068 0,473 —0,103 —0,139 —0,464** 1,000

Not: Tabellen redovisar korrelationskoefficienterna mellan studiens variabler.
Signifikansnivaer: *p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.

BNP-tillvixten uppvisar ett negativt samband med volatilitet (r = -0,318), samtidigt som
BNP uppvisar ett svagt positivt samband med beta (r = 0,007). Detta kan indikera att
hogre ekonomisk tillvaxt ar forknippad med légre risknivaer, men med en nagot hogre
systematisk risk. Inflation uppvisar daremot ett relativt tydligt positivt samband med
volatilitet (r = 0,473), samt ett svagt negativt samband med beta (r = -0,068).
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Tabell 8: Robusthetstest: Brytar 2003: Huvudurval

(1) (2)
Beta Volatilitet
TreatedxPostaggs —0, 244* 0,014
(0,102) (0,032)
BNP-tillvaxt 0,005 —0,007
(0,014) (0,005)
Inflation 0,045 —0,006
(0,038) (0,019)
Firm fixed effects v Ve
Year fixed effects Ve Ve
Medelvarde, beroende variabel 0,959 0,373
Observationer 2719 2719
R? (within) 0,027 0,096

Not: Tabellen redovisar ett robusthetstest for huvudurvalet dar brytaret omdefinieras fran 2006 till 2003.
Den beroende variabeln Beta presenteras i kolumn (1), medan Volatilitet presenteras i kolumn (2). Stan-
dardfel dr klustrade pa foretagsniva och anges inom parentes.

Signifikansnivaer: *p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.

Tabell 9: Robusthetstest: Brytar 2003: Fallstudie

(1) (2) (3) (4)
Beta  Volatilitet Kvinnlig rep. Styrelsestorlek
TreatedxPostoges —0,197 0,076 0,041 0,564
(0,312)  (0,062) (0,047) (0,586)
BNP-tillvaxt 0,009 0,004 —0,000 0,123
(0,083)  (0,017) (0,012) (0, 155)
Inflation 0,040 0,026 —0,059** 0,431
(0,182)  (0,036) (0,027) (0,341)
Firm fixed effects v v v v
Year fixed effects v v v v
Observationer 105 105 105 105
R? (within) 0,016 0,455 0,339 0,071

Not: Tabellen redovisar ett robusthetstest for huvudurvalet dar brytaret omdefinieras fran 2006 till 2003.
Den beroende variabeln Beta presenteras i kolumn (1), medan Volatilitet presenteras i kolumn (2). Kvinn-
lig representation i styrelsen presenteras i kolumn (3) och Styrelsestorlek presenteras i kolumn (4). Stan-
dardfel ar klustrade pa foretagsniva och anges inom parentes.

Signifikansnivaer: *p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.
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Tabell 10: Robusthetstest: Uppdelning per aktietyp

Other A-aktier B-aktier
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Beta Volatilitet Beta Volatilitet Beta Volatilitet

TreatedxPost —0,234* —0,103* —0,541** —0,039  —0,494** —0,036

(0,103) (0,041) (0,210) (0,028) (0,197) (0,044)
BNP-tillvaxt 0,016 —0,009 —0,023 —0,004 —0,036 —0,003

(0,016) (0,007) (0,030) (0,007) (0,032) (0,006)
Inflation 0,039 —0,015 0,004 —0,003 —0,016 0,015

(0,045) (0,024) (0,086) (0,017) (0,098) (0,012)
Firm fixed effects v v v v Ve v
Year fixed effects Ve v Ve Ve v Ve
Observationer 2185 2185 267 267 267 267
R? (within) 0,033 0,090 0,043 0,336 0,045 0,394

Not: Tabellen redovisar robusthetstester dar urvalet delats upp efter aktietyp. Beta &r beroende variabel
i kolumn (1), (3) och (5), medan Volatilitet 4r beroende variabel i kolumn (2), (4) och (6). Standardfel
ar klustrade pa foretagsniva och anges inom parentes.
Signifikansnivaer: *p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.

Tabell 11: Robusthetstest: Alternativ marknadsvérdesgréns (150 miljoner)

(1) (2)
Beta Volatilitet
TreatedxPost —0,322**  —0,069*
(0,080) (0,027)
BNP-tillvaxt 0,003 —0,003
(0,014) (0,003)
Inflation —0,030 0,005
(0,041) (0,008)
Firm fixed effects v Ve
Year fixed effects v v
Medelvérde, beroende variabel 0,992 0,349
Observationer 1944 1944
R? (within) 0,025 0,307

Not: Tabellen redovisar ett robusthetstest dir marknadsvirdesgrénsen hojs fran 50 till 150 miljoner euro.
Den beroende variabeln dr Beta i kolumn (1) och Volatilitet i kolumn (2). Standardfel &r klustrade péa
foretagsniva och anges inom parentes.

Signifikansnivaer: *p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.
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Tabell 12: Robusthetstest: Exklusive energiféretag

(1) (2)

Beta Volatilitet

TreatedxPost —0,310"*  —0,058*
(0,081) (0,034)
BNP-tillvaxt —0,006 —0,008
(0,014) (0,005)
Inflation 0,053 —0, 0006
(0,033) (0,019)
Firm fixed effects v v
Year fixed effects v v
Medelvarde, beroende variabel 0,770 0,488
Observationer 1801 1801
R? (within) 0,157 0,154

Not: Tabellen redovisar ett robusthetstest dar energiforetag exkluderas fran urvalet. Den beroende vari-
abeln Beta redovisas i kolumn (1), medan Volatilitet redovisas i kolumn (2). Standardfel &r klustrade pa
féretagsniva och anges inom parentes.

Signifikansnivaer: *p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.
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