
Den norske styrekvoteringen: En forsknings-saga

27. juni, 2026

B. Espen Eckbo og Bernt Arne Ødegaard

Lovpålagt kjønnskvotering av selskapsstyrer, som Norge innførte for alle ASA i 2005 og senere
utvidet til å gjelde AS i 2024, er i prinsippet et sosialpolitisk instrument. Sosialpolitiske grep
kan imidlertid ha store utilsiktede økonomiske konsekvenser. Det er derfor viktig å fremskaffe
vitenskapelige analyser som kartlegger slike eventuelle konsekvenser.

Kvoteringen, som kun omfatter aksjonærvalgte styremedlemmer og ble fullført over to-års
perioden 2006-2007, krevde en styresammensetning med minimum 40% fra begge kjønn på
et tidspunkt da kvinneandelen typisk var under 20%. Flere europeiske nasjoner har siden
fulgt opp med egne kvoter.

En serie studier analyserer mulige bedriftsøkonomiske konsekvenser av den norske kjønns-
kvoteringen. Den starter med Kenneth Ahern og Amy Dittmar som i 2012 publiserte en ar-
tikkel i topptidsskriftet Quarterly Journal of Economics. Der hevder de at den norske kjønnskvo-
teringen medførte et børsfall på hele 20% (!) i ASA som ikke hadde noen kvinner i styret.

Ahern og Dittmar argumenterte med at hovedgrunnen til dette enorme (estimerte) pris-
fallet var den tilsynelatende lavere ledelseserfaringen til de inn-kvoterte kvinnene. Verdens
finanspresse (Wall Street Journal, Financial Times, The Economist, osv.), samt Dagens Næringsliv,
plukket opp dette i utgangspunktet troverdige forskningsarbeidet, mange med kommentarer
av typen “hva sa vi!”.

Paradokset var at selskapene på Oslo Børs selv ikke synes å ha vært særlig bekymret over
trusselen om en mulig reduksjon i styrets ledelseserfaring. Dette vet vi fordi nær sagt alle
børsnoterte ASA valgte å bytte ut (typisk to) menn med kvinner i stedet for å utvide styret
og derved beholde alle mennene med presumptivt bedre erfaring.

Poenget er at dersom selskapene hadde valgt å beholde sine mannlige styremedlemmer ville
ekstrakostnaden ved å utvide styret med kvinner garantert ha utgjort kun en liten brøkdel
av selskapets børsverdi – ikke i nærheten av 20%. Selskapene kunne også omgått hele styr-
ereformen ved å konvertere fra ASA til AS, hvilket vi også vet at nær sagt ingen børsnoterte
ASA valgte å gjøre.

Dersom selskapene selv mente at populasjonen av kvinnelige styrekandidater var av tilstrekke-
lig kvalitet til å unngå et kursfall, hva bunner da det dramatiske kursfallet estimert av Ahern
og Dittmar i?

Svaret på dette åpenbart viktige spørsmålet ble gitt i et studie av B. Espen Eckbo, Knut
Nygaard, og Karin Thorburn (Management Science, 2022). Forskerne korrigerer her rene
økonometriske svakheter ved den Ahern-Dittmar studiet og konkluderer i stedet med at
kjønnskvoteringen mest sannsynlig var verdinøytral for selskapene på Oslo Børs.

Denne reviderte konklusjonen utfordrer den tidligere antagelsen om at de inn-kvoterte kvinnene
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ville senket styrekompetansen og nedprioritert verdifulle men risikable investerings-beslutninger.
Faktum er at de inn-kvoterte kvinnene typisk hadde en utdannelse og profesjonell bakgrunn
som liknet den til de mannlige styremedlemmene de erstattet, dog med mindre ledelseserfar-
ing.

Ledelseserfaring kan raskt forbedres – især for individer med god utdannelse og profesjonell
bakgrunn. I en artikkel publisert i Journal of Corporate Finance 2025, presenterer vi en unik
test av at nettopp dette kan ha skjedd etter styrereformen.

I tradisjonell ledelsesforskning benyttes ofte personlige intervjuer til å kvantifisere en per-
sons “kunnskapsnivå”. Problemet er at denne metoden sterkt begrenser utvalget og kan gi
svært spekulative svar. Vi lanserer i stedet et nytt instrument for å identifisere hvor infor-
mativt et styremedlem oppfattes å være av investorene selv, nemlig markedets prisereaksjon på
styremedlems innsidehandel.

Det er alltid slik at et selskaps styremedlemmer (innsidere) har bedre selskaps-spesifikk in-
formasjon enn markedet hva angår selskapets underliggende drift. Det er derfor en lang
tradisjon i faget Finansøkonomi for å tolke aksjeprisendringer drevet av innsidehandel (især
kjøpstransaksjoner) som signalverdien av denne informasjonen.

Vi viser at i tiden etter kvoteringen (men ikke før) oppfatter aksjemarkedet de kvinnelige
styremedlemmenes aksjekjøp som minst like informative som deres mannlige styrekollegers
innsidehandler. Denne konklusjonen, som er basert på tusenvis av innsidehandler over tid,
støtter hypotesen om at de inn-kvoterte kvinnene raskt tilegnet seg tilstrekkelig selskaps-
spesifikk kunnskap til å unngå kursfall.

Forsknings-sagaen ender dermed med et positivt bidrag til vår forståelse av ASA-styrereformen
som et sosialeksperiment.
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