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1 INLEDNING

I detta kapitel beskriver vi bakgrunden till dmmnesomradet, motivering av dammnesval och utredningsplanens
inrikining. Kapitlet inleds med en kort redogirelse av bakgrunden till amnesvalet och framhaver vad som hént
Sfram till idag inom omradet. Direfter redovisas problemformulering, syfte och utredningens avgransningar.
Avslutningsvis foljer en vergripande disposition. Syftet med detta kapitel ar att skapa en dverblick samt att sitta

in utredningen i ett generellt sammanhang.

1.1 BAKGRUND

orporate Governance, eller bolagsstyrning, syftar framfér allt till att bevaka
aktiedgarnas intressen i bolaget. Styrelsens frimsta uppgift ar att tillsitta och avsitta
ledningen for bolaget, men har pa senare ar utokats till att 4ven omfatta strategiarbete.
I och med att styrelsens roll har utvidgats har dven den enskilde styrelseledamotens ansvar

gentemot bolaget 6kat, bade juridiskt, ekonomisk och moraliskt.

Den senaste tidens foretagsskandaler i bland annat Italien, USA och Sverige har naturligtvis
skadat allminhetens fortroende for bolag och deras ledning, inte minst exempel som Skandia.
Konsekvensen av dessa hidndelser paverkar alltid aktiedgarna och en diskussion har dérfor
uppkommit om féljderna av misslyckad Corporate Governance vilket har bidragit till Okat

intresse for amnet.

Forskare har naturligtvis s6kt efter svar pa vad som giatt fel i dessa bolag. Enligt Ingley anser vissa
forskare att grunden ligger 1 bolagens regler, normer och processer, att dessa paverkat personal
och ledning och dirmed lett till ett icke 6nskvirt beteende hos ledningen.' Ingley anser istillet att
man kan aterfinna kirnan till problemet i bolagsstyrningen och som ett resultat av styrelsearbetet
och ledarskapet.” Detta ir en forklaring till varfor allt storre fokus ligger pa sammansittningen av
styrelsen och dess medverkan 1 bolagsstyrningen. Aktiedgarna vill ha en 6kad effektivitet av

styrelsearbetet och bittre bolagsstyrning, nagot som ¢kad diversifiering av styrelsen méjligen kan

1 Healy, J. (2002)
2 Ingley , C. B., van der Walt, N. T. (2003a)



astadkomma.’ Foretag har dirfér under de senaste aren blivit allt mer pressade av institutionella
investerare och aktiedgare att nominera styrelseledaméter med olika bakgrund och expertis. Deras
hypotes dr att diversifiering leder till en mindre trangsynt beslutsprocess och storre 6ppenhet till

torindring och diarmed bittre beslut.*

1.2 PROBLEMDISKUSSION OCH PROBLEMFORMULERING

I diskussionen om Corporate Governance uppkommer vanligen en ovisshet om vilken relation
som finns mellan Corporate Governance och bolagets ”framgang”. Svarigheter med att mata
kvalitativa aspekter pa framgang gbr att forskningen har inriktat sig pa kvantitativa aspekter,
oftast med finansiell anknytning. Att ett bolags styrelse fyller en viktig funktion och att den kan
paverka bolaget rader det inget tvivel om, men svarigheten ér att koppla styrelsens betydelse till
bolagets framgang, pa grund av férdréjningseffekter och orsak-verkansamband.” Hur styrelsen
langsiktigt spelar en roll f6r foretagets 16nsamhet dr darfor ingen sjilvklarhet. Styrelsens uppgift
ir bland annat att utse en ledning foér bolaget och att vara ett bollplank till denna. ® En styrelse
som kan fatta bra beslut bor kunna tillsitta en bra ledning, vilket leder till béttre resultat for

bolaget.

Forskare inom olika discipliner hdvdar att en grupp, till exempel en styrelse, som ir differentierad
tenderar att fatta bittre beslut.” ® Detta skulle da innebira att en differentierad styrelse indirekt via
ledningen skulle kunna paverka bolagets framging. Ett enkelt recept pa hur en Gverliagsen
styrelsesammansittning bor se ut kan inte existera dd denna nu skulle ha varit kind och snabbt
imiterad av andra. Om en diversifierad styrelse har storre tilltro pa marknaden skulle marknaden
reagera snabbt pa detta, forutsatt att den dr effektiv. De som arbetar med att virdera foretag
viger in en mingd olika faktorer och gér en summerad bedémning, och det dr dirfor intressant

att utreda huruvida de ser till styrelsens sammansattning.

Vi vill undersoka huruvida en mer eller mindre diversifierad styrelse paverkar foretaget genom att
studera forandringar 1 styrelsers sammansittning och hur det tolkas av marknaden. Mer specifikt

vill vi titta pa styrelsens sammansittning fére och efter bolagsstimman, da vissa ledaméter byts

3 Ingley , C. B., van der Walt, N. T. (2003a)

4 Ingley , C. B., van der Walt, N. T. (2003a)

> Korac-Kakabadse, N., et al. (2001)

¢ Intervju med Michael Treschow (2005-05-16)
7 Ingley , C. B., van der Walt, N. T. (2003a)

8 Lind, J-1., Skirvad, P-H. (1997)



ut, och se huruvida marknaden har reagerat pa dessa fordndringar uttryckt i férdndring i
aktiekursen. Den huvudsakliga fragestillning vi vill besvara lyder:

?Bidrar en diversifierad styrelse till foretagets framgang?”

Och som bifragestillning;

»Hur virderas styrelsens sammansittning i teori och praktik?”

1.3 SYFTE

Undersokningens syfte dr att bidra till forskning om sammansittningen av Sveriges styrelser och

dess paverkan pa bolagets framgang.

1.4 AVGRANSNINGAR

Uppsatsen amnar undersoka alla de 53 foéretag som ir noterade pa Stockholmsboérsens A-lista.
Trots skillnader i Corporate Governance, sasom dgarstruktur, mellan olika linder ar
férhoppningen att teorier gillande i dessa linder dven #r applicerbara pa svenska foretag.’
Styrelsens funktion 1 bolaget kommer inte att diskuteras, utan fokus ligger pa styrelsens virde for
bolaget. Vad det giller informationen om varje ledamot har begrinsning skett till vissa enkla
variabler sisom, kon, utbildning, dlder, nationalitet och oberoende/beroende. En utokning av
dessa hade inneburit avsevirt mycket mer arbete och ett stort bortfall skulle sikerligen
torekomma. En sista avgrinsning dr att endast titta pa aktiekursen kring ett specifikt datum,
offentliggbrandet av information om nya styrelseledaméter, samt sex dagar kring detta datum.

Undersokningen omfattar endast bolagsstimmor som agde rum 2004.

1.5 MALGRUPP

Framforallt bor uppsatsen vara av intresse for svenska bolag, sirskilt de noterade pa A-listan,
samt deras ledning och styrelse. Aven den del av allminheten som innehar aktier i dessa bolag,
eller som har ett intresse av aktiemarknaden, bor finna ett varde i uppsatsen och dess resultat. Vir

onskan dr att dven kunna gora ett bidrag till forskningen inom omradet.

¢ Kodgruppen, Justitsiedepartementet, SOU 2004:130



1.6 TIDIGARE FORSKNING

Flera f6rsok har gjorts for att finna samband mellan bolagsstyrelsen och nidgon form av framging
for foretaget. Flera undersokningar har gjorts pa olika delar av styrelsens sammansittning, till
exempel styrelsens storlek, ledamoéternas bakgrund, styrelseledaméternas oberoende samt om
verkstillande direktér och styrelsens ordférande 4r olika personer.'” Merparten av forskningen
som bedrivits inom omradet har frimst skett i USA, men dven i andra delar av virlden. I Sverige

har det trots imnets aktualitet, bedrivits relativt lite forskning,"

Trots den mingd forskning som har gjorts ger studierna vildigt skiftande resultat och forskarna
kan inte enas om en gemensam bild om huruvida styrelsen kan bidra till bolagets resultat. Detta
ir nagot som uppmirksammats vid genomgang av tidigare forskning. Grunden till dessa
meningsskiljaktigheter ligger ofta i undersékningens karaktir eftersom resultatet beror pa vilka
faktorer som man tar i beaktning vid undersckningen. Vanliga skillnader i forskningen bottnar i
val av metodik och begreppsbruk samt en variation av hur man maiter styrelseegenskaper och
framgang. Ofta ignoreras gruppdynamikens inverkan, kontextuella faktorer eller komplexiteten i

styrelsearbetet di dessa 4r svarundersokta.'

Merparten av den forskning som gjorts inom omradet har inte kunnat finna nagot klart samband

mellan styrelsen och foretagets framging, dock med ett fatal undantag.”

I tidningen Business
Europe menar man att bolagen har mycket att tjdna pa att forbittra sin Corporate Governance,
enligt en undersékning gjord av managementféretaget Mckinsey kan aktiens virde héjas med
20 % om virderare anser att bolaget dr “well-governed”. Enligt artikeln finns det en del atgirder
foretaget kan vidta for att forbittra sin Corporate Governance. Frimst innebir det att bolaget ska
betala styrelsen bittre for att 6ka ansvaret och att kontinuerligt utbilda dem. '* Fler artiklar om

tidigare forskning kommer senare i uppsatsen att kortfattat aterge de delar som vi anser har storst

relevans for denna undersékning.

10 Heracleous, L. (2001)
11 Samtal med Matts Kirreman (2005-04-18)
12 Heracleous, L. (2001)
13 Heracleous, L. (2001)
14 Business Europe, Ledarsidan - U.A (2001)



2 METOD

I detta kapitel redogirs for hur vi kommer att genomfora untredningen samt forklara och motivera vira val och
stallningstaganden. Med hjalp av den valda metoden ska vi samla in primar- och sekunddrdata som i ett senare

skede ska analyseras. Detta kommer sedan att ligga till grund for att besvara var problemstillning.

2.1 VAL AV AMNE

nfor skrivandet av denna uppsats hade vi ett antal 6nskemal som var viktiga for oss. Vi ville
ha ett amne som var aktuellt, hade ett stort nyhetsvirde och ett omrade med potential for
vidare forskning i Sverige. Dessutom ville vi att det skulle vara kopplat till strategi och
ledning. Amnet tilltalade oss med tanke pa den debatt som har forts generellt om jimstilldhet

och mangfald i samhillet, sarskilt i svenska bolag och deras styrelser.

2.2 GRUNDHYPOTES

Infor paborjandet av denna undersokning hade vi en grundhypotes vilken grundar sig i att en
diversifiering av styrelser skulle vara positivt f6r bolagets framgang. For att fortydliga skulle det

innebara att en mer diversifierad styrelse bland annat kan representeras av;
e cnjimnare konsférdelning
e storre variation av utbildningsbakgrunder
e flera nationaliteter
e storre spridning i aldersstruktur

e Okad grad av oberoende gentemot dgare och foretag

Denna hypotes har under hela processen varit en stomme i den undersékning som har bedrivits
och avspeglar sig dirigenom i var problemformulering. Avsikten ir att undersékningen antingen

skall stodja eller forkasta denna hypotes.



2.2.1 VAL AV PERSPEKTIV

"Perspektivet fungerar som en lins genom vilken utredaren betraktar verkligheten och viljer de aspekter som

» 15

bedims vara relevanta och viktiga samt tolkar verkligheten”.

Arbetet med denna uppsats kan ses genom fyra olika perspektiv. Det forsta perspektivet ar
kartligeningen av styrelserna och den statistiska analysen. De andra tre perspektiven kommer till
kinna genom de intervjuer vi har utfért. Erfama styrelseledamiter ser pa styrelsen och dess
sammansittning inifran, medan [alberedningsledamoten ser pa styrelsens utformning framst fran de
storsta dgarnas sida. Aktieanalytikern ser pa styrelsens virde for aktiemarknaden. Dessa fyra

perspektiv kommer att ligga till grund for uppsatsen syn pa styrelsens diversifiering.

2.2.2 VAL AV UNDERSOKNINGSOBJEKT

Det finns ett 100-tal noterade bolag pa Stockholmsbérsens olika listor. Vi har valt att fokusera pa
de 53 foretag som var noterade pa Stockholmsborsens A-lista under 2003/2004. Anledningen till
att vi har valt A-listans bolag dr att dessa har en storlek, omsittning och alder som minskar
fluktuationerna pé aktien. Foretagen pa A-listan antas dven ha bolagsstimmovalda ledamé&ter som
representerar en bredare styrelse dn till exempel nystartade foretag. Pa A-listan finns dessutom av
de bolag som representeras i “Mest omsatta-listan”, de fOretagen med stOrst intresse pa
marknaden och darfoér borde vara mest lampliga f6r var uppsats. Genom att undersoka alla bolag

pa A-listan har vi dessutom moijlighet att underséka hela populationen istillet for ett stickprov.

Stockholmsborsen stiller ett antal krav pa de foretag som ar noterade pa borsen. Hogst krav, vad
det giller styrelse och ledning, stills det pa foretag pa A-listan. Dels finns det krav infor
noteringen men aven fortldpande krav for att fa stanna kvar pa A-listan. Vi antog att information
om foretagen skulle finnas littillganglig genom informationsavdelningar, hemsidor och offentliga
register av olika slag. For att underséka hur nominering till styrelser gar till och deras sjilvbild ser
ut valde vi att intervjua personer med olika erfarenheter av noterade bolag och styrelser, en
aktieanalytiker, fyra erfarna styrelseledaméter, en valberedningsledamot och en féretridare for
aktiedgarna. Aktieanalytikern valdes ut med grund i Affirsvirldens senast publicerade ranking
2004 dir han placerade sig som bista analytiker totalt.'® Féretaget han representerar blev utsett till
bista Analyshus.'” Aktiedgarrepresentanten ir verkstillande direktér for Sveriges storsta forening

som foretrider smasparare. Val av valberedningsledamot och styrelseledamoéter grundas pa ett

15Lundahl, U., Skirvad, P-H (1999)
16 Edling, L. (2004-11-02)
17 Edling, L. (2004-11-02)



antal kriterier: valberedningsledamoten ska ha suttit med i minst fem nomineringskommittéer och
foretrida en stordgare. Erfarna styrelseledaméter en dr personer som linge har férekommit i

Sveriges naringsliv och som sitter i minst tre styrelser var.

Vi har valt férandring 1 aktieckursen som ett indirekt matt pa framging. Det dr frimst de
professionella aktievirderarnas bedémningar av bolagen som bestimmer kursen. Dirfér borde
aktiemarknaden reagera pa férindringar i styrelsens sammansittning. Detta ger en potentiellt god
mojlighet att snabbt mita hur styrelsens sammansittning paverkar dess framgang och later oss
dirmed kunna bortse fran férdrojningseffekter. Ledamoter byts framférallt ut 1 samband med
foretagens bolagsstimma. Dessa ledamoéter presenteras i samband med kallelsen till
bolagsstimman eller i en pressrelease nagot innan kallelsen gar ut. Det dr runt detta datum som vi
vill underséka borskursens variation. Borskursen borde reagera snabbt vid detta offentliggbrande
eftersom vi kan antas ha en effektiv marknad i Sverige.”® " Det kan dock ta ett tag fér bérskursen
att stabilisera sig vilket gor att vi bor mata vid fler tillfillen efter offentliggbrandet. For att
eliminera betydelsen av konjunkturer och Ovriga hindelser vill vi rensa dessa data genom att

kompensera f6r branschindex.

2.3 VAL AV ANSATS

Ett tidigt stillningstagande 1 undersokningsarbetet var huruvida ansatsen skulle vara normativ
eller deskriptiv och vad undersokningen skulle grundas p4; teori eller empiri. For att genomfora
den tinkta studien var vi tvungna att tidigt i uppsatsarbetet bestimma oss for att undersékningen
skulle vara deskriptivt utformad. Vi ville beskriva hur de nimnda férhéllandena mellan styrelse
och aktiemarknad ser ut” samt fi fram relevanta och sanningsnira data. Den intensiva
utformningen pa understkningen, dir man forséker fa forstielse for foérhdllandet mellan
undersokningsenheten (féretagens styrelser) och den kontext som undersokningsenheten ingar i

(aktiemarknaden), passade dirfér bra.”

Vi valde att utga ifran de teorier om Corporate Governance och team som stodjer antagandet att
en heterogent sammansatt grupp presterar bittre 4n en homogent. Sedan avsag vi testa detta, dels

mot vira resultat av dataundersokningen och dels mot intervjupersonernas asikter. Denna

18 Mailkorrespondens med Hans Bystrém (2005-04-25)
19 Intervju med Bjorn Jansson (2005-04-24)

20 Jacobsen, D. 1. (2002)

21 Jacobsen, D. 1. (2002)



undersokning har alltsa en deduktiv ansats, vi testar teorin genom dels dataanalys och dels genom
intervjuer. Beskrivning av den deduktiva ansatsen dr att man har en teori som man vill préva,

bekrifta eller avvisa pa vissa data”. Saledes gar man fran det ’generella till det speciella”.22

En stor del av undersékningen har varit av kartliggande karaktir, da vi har samlat in stora
mingder information om styrelsernas sammansittning i praktiken. Ur kartliggningen kan vi

identifiera hur styrelserna ser ut och anvinda data till att analysera och dra slutsatser.

2.4 VAL AV UNDERSOKNINGSMETOD

Denna undersékning kommer att bestdi av bade en kvalitativ och en kvantitativ
unders6kningsmetod. Detta eftersom undersokningen bestir av tva skilda omraden. Dels bestar
den av olika variabler/egenskaper hos styrelseledaméterna och borskurser och dels av intervjuer
och asikter hos personer insatta i styrelsearbete. Anvindandet av saval kvalitativa som

kvantitativa metoder ger utredningen en majlighet till olika vinklingar och en stérre reliabilitet.

I var kartliggande undersdkning av styrelsens sammansittning kommer delar av materialet och
framforallt resultatet att beskrivas i siffror. Av denna anledning anvinds den kvantitativa
metoden vid analys av vart datamaterial. En mer utforlig beskrivning av utformandet av

datainsamlingen presenteras i nista kapital och dataanalysen presenteras nirmare i empirin.

Med hjilp av kvalitativa metoder underséker vi individers attityder och férhéllningssitt till
diversifiering av styrelser.”’ Intervjupersonerna har valts ut efter en grundlig genomging av

representativitet och relevans for undersckningen

2.5 VAL AV TILLVAGAGANGSSATT FOR DATAINSAMLING

Nista stillningstagande rérande undersékningen dr hur datainsamlingen ska utforas, vilket vid
alla empiriska undersékningar ir ett viktigt beslut.** Det finns olika sorters data, primirdata eller

sekundardata. Huruvida data dr primir eller sekundir kan avgoras genom att bedoma killans

22 Rienecker L., Stray Jorgenssen, P. (2004) s. 160
23 Rienecker L., Stray J6rgenssen, P. (2004)
24 Lundahl, U., Skdrvad, P-H. (1999)



nirhet till informationslimnaren.” Sekundira data ir det samlade namnet for data som inte ir
insamlad primirt f6r den egna studien.” Datainsamling kommer att ske bade i form av insamling

av primirdata som sekundirdata.

2.5.1 PRIMARA KALLOR

Denna uppsats belyser tre olika perspektiv genom intervjuer. Siledes dr de primira killorna av
stor  vikt  for  undersbkningen.  Intervjuerna  med  styrelseledamoéterna  och
nomineringskommittémedlemmen syftar till att uppna en kartliggning av valberedningars

agerande och prioritering. Intervjupersonerna kan kategoriseras pa foljande sitt:

Styrelseledaméter  Michael Treschow
Claes Dahlbick
Peggy Bruzelius
Caroline Sundewall
Nomineringskommitté Per Rudman, Nordea Fonder
Aktieanalytiker Bjorn Jansson, SEB Enskilda Securities

Aktiespararnas representant Lars-Erik Forsgardh, Aktiespararna

I denna undersékning har vi anvint oss av semistandardiserade intervjuer”, vilket 4r en blandning
av tva intervjuformer.” Vi har férberett frigor och i vissa fall dven skickat ut dessa i forvig till
respondenten, samtidigt som vi vid intervjutillfallet har stillt foljdfragor for att fortydliga och
tordjupa vissa fragor. Till dessa sju personer stilldes till en borjan samma fragor. Fragorna rorde
frimst styrelsens kompetens, sammansattning, virde for bolaget, effektivitet och bredd. Vi stillde
ocksa fragor om nomineringsprocessen for styrelseledamoter. Sedan fick var och en dven svara
pé specifika fragor om det omrade de hade mest erfarenhet av. Detta har lett till att intervjuerna

skiljer sig fran varandra i savil utformning och innehall.

Alla intervijuer, férutom en som gjorts per mail, har gjorts per telefon och har spelats in pa Mini
Disc for att kunna dterges korrekt i text. De 15 fragorna tog drygt 15 minuter. De flesta av vara

intervjupersoner befann sig i Stockholm och telefonintervjun var darfér férdelaktig ur flera

25 Patel, R., Davidsson, B. (1994)

26 Lundahl, U., Skirvad, P-H. (1999)
27 Lundahl, U., Skirvad, P-H. (1999)
28 Andersen, 1. (1998)



perspektiv.”’ Tolkningsfragor kan uppkomma da det handlar om att klassificera olika personers
svar pa samma fraga. For att underlitta tolkningen har dtminstone tva forfattare till denna

uppsats medverkat vid varje intervju. Efter genomférd intervju har inspelningen transkriberats

Vid ett fatal speciella problem 1 undersokningsprocessen har vi tagit hjilp av experter pa olika
omraden. Dessa har fungerat som radgivare 1 specifika kunskapsomraden. Vilka de dr och vad de

hjalpt till med kommer att framga av noter och kallférteckning.

2.5.2 SEKUNDARA KALLOR

I denna uppsats kommer en stor del killor fran sekundirdata att anvindas. Dessa har

kategoriserats 1 tre kategorier; processdata, bokféringsdata och forsknir1gsdata.30

Vi anvinde i stor utstrickning processdata fran de inblandade foretagens hemsidor. En annan kalla
var pressreleaser ddr det i vissa fall presenteras uppgifter om styrelseledaméterna. Vi har dven
anvint oss av artiklar funna via diverse pressdksmotorer’, dir det funnits information om
personerna i fraga. I vissa fall har vi blivit tvungna att bade ringa och maila informationsansvariga
pa foretagen for att minimera bortfall av information. Det dr inte ovanligt att styrelseledamoter
dven idr ledamoter i andra fOretag som inte ar noterade pa A-listan, varifran vi dven fatt

kompletterande information.

Bokforingsdata ir namnet pa olika sorters register, sisom Affirsdata och Stockholmsborsens

statistik Over historiska borskurser.

Forskningsdata inhimtades fran en forskargrupp vid Ekonomihégskolan med Claes Svensson och
Mats Kirreman i spetsen. Tack vare deras material har vi enklare kunnat identifiera ledamoterna i

bolagsstyrelserna

2.5.3 TEORETISKA KALLOR

Storsta delen av de teorier som anvinds i denna uppsats kommer fran litteratur och artiklar som
r6r team, Corporate Governance och aktievirdering himtade frain Lunds Universitets databas

Elin och Ekonomihé&gskolans bibliotek.

2 Holme, 1., Solvang, B. (1997)
30 Andersen, 1. (1998)
3 www.presstext.se, www.mediearkivet.se
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2.5.4 GENOMFORANDE AV DATAINSAMLINGEN

Den storsta delen av undersokningen, och tillika den Gverligset mest tidskrivande, var att
undersOka samtliga A-listade foretagsstyrelsers sammansittning fére och efter bolagsstimman
2004. Syftet med att undersoka sammansattningen bade fére och efter var att kunna studera
torindringar och dess inverkan pd aktickursen. 42 av 53 foretag pa A-listan genomférde en
torindring i styrelsens sammansittning ar 2004. Vi valde dock att ta med alla fretag, dels for att
fa fullstindigt informationsunderlag, och dels for att kunna jamfora foretag med forindring i

styrelsen med foretag utan forindring.

Forsta steget var att ta reda pa alla foretag som var noterade pa A-listan varen 2004, vilket gjordes
med hjilp av information frin Stockholmsbérsen.” Direfter pabétjades insamlingen av namn pa
de styrelseledamoter som satt innan bolagsstimman genomforts respektive efter bolagsstimman.
Dir listades alla ledaméter kopplade till respektive féretag. Foretagen kopplades dven till sin
bransch enligt Global Industry Classifications Standard (GICS).” Mer information om denna

branschklassificering aterkommer 1 kapitel 3.6 1 teoriavsnittet.

Totalt ror sig var population om 356 ledamoter fordelade pa 430 ledamotsplatser. Nasta steg blev
att bestimma vilka egenskaper vi avsag att mita hos alla styrelseledamoter. Nar vi skulle
bestimma detta fick vi géra en avvigning fér vad som ir relevant for uppgiften samt vad som ar
realiserbart. De egenskaper som vi valde att undersoka var kon, édlder, nationalitet, utbildning
samt oberoende. Det enda sittet att finna information var genom att frimst anvinda oss av
limplig sekundirdata. Kon, alder och nationalitet dr relativt okontroversiella och offentliga
uppgifter, och var dirfoér littast att samla in. Uppgifter om utbildning var didremot svarare att
aterfinna och dven mer svartolkade 1 vissa fall. Vi fann tvetydig information om utbildningsgrad
och inom vilka discipliner vissa ledamoter studerat. Vi valde dirfor att gora en subjektiv
bedomning fran fall till fall, vilket forklaras utforligare lingre fram. Inom svensk Corporate
Governance finns tvd olika typer av oberoende, dels gentemot foretaget och dels gentemot de

storre aktiedgarna.”* Vi valde att underséka bada typerna av oberoende hos ledaméterna.

32 http:/ /www.omxgroup.com/stockholmsborsen/stocklist.aspx?list=SSE1&group=Kursnoteringar&listname=A-
lista%20samtliga

33 http:/ /www.omxgroup.com/stockholmsborsen/indice.aspx?list=SSE26&group=Kursnoteringar&listname=
Swedish%20Indices

3 Kodgruppen, Justitsiedepartementet SOU 2004:130
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De flesta variabler var litta att kategorisera i diskreta steg. Den svaraste variabeln att kategorisera
var utbildning som behdévde modifieras nagot for att passa in i databasen. Vi behovde dirfor
skapa ett antal grupper av utbildningar for att kunde jimféra dem med varandra. Dessa grupper
maste vara sa heltickande som mojligt, att alla ledaméterna kan passa in i ndgon grupp, men
samtidigt inte kategorisera for trubbigt for att datamaterialet skulle bli oanvindbart. Vi
identifierade 14 kategorier som sedan kunde kombineras med varandra eftersom ledaméterna
kunde ha kombinationer av flera utbildningar. Detta gjorde att vi kunde ticka merparten av alla
representerade akademiska discipliner. Endast ett fatal hamnade utanfér mallen och
kategoriserades 1 Ovrigt (exempelvis agronomer). Ett antal styrelseledamoter hade endast
hederstitlar vilket vi tolkat som frinvaro av akademisk utbildning om inget annat angivits. I 53
fall saknades information om utbildning, vilket alltsda kan vara savil att ledamoten helt saknar

akademisk utbildning som att vi inte har funnit denna information.

2.5.5 UPPFORANDET AV EN DATABAS

Av flera skil ansag vi det nédvandigt att uppfora en Accessdatabas, se Figur 1. Dels pa grund av
den mingd information vi samlade in, dels for komplexiteten i informationen (vissa ledaméter
satt 1 flera styrelser) samt mojligheten fOr oss att snabbare kunna soka efter noédvindig
informationen for respektive test vi ville gora. Nir all data var insamlad bestod databasen av cirka
8500 dataposter. Tack vare databasen uppnadde vi dessutom storre flexibilitet och behdvde inte

lasa oss till de tester vi ursprungligen hade tinkt utféra pa datamangden.

Namnen pi samtliga ledaméter i databasen kodades med hinsyn till PUL” och pa grund av att
informationen kunde klassas som kinslig. Vi hanterade direfter databasen med stor forsiktighet

for att den inte skulle hamna i fel hander.

% Personuppgiftslag (SFS 1998:204)
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o Foretag Firetag oo 1

Bransch —= Bransch Ledamot
Molldatum Ober mot aktiedg Fidd
-1tl0 Ober mot faretag Kan
-1till 1 Mationalitet
-14ll2 Uthildning
-1l 3 Finans
-1 till 4 Foretag A Ekonomistyrning
Alctiekurs -1 Ledamot Teknik
B Index -1 Ober mot aktiesg HR. och arganisation
Aktiekurs 0 Cber mot ﬁ'jretag Mﬁrkﬂadsfﬁring
B Index 0 Annan erfarenhet
Altigkurs 1
B Index 1
Altiekurs 2
B Index 2
Alktigkurs 3
B Index 3
Alctiekurs 4
B Index 4
Fiarandring i styrelse
Delta Kén
Delta StdAv Alder
Delta Uthildning

Delta Oberoende Akitedoare
Delta Oberoende Firetag
Delta Medelfadelsedr

Figur 1 Relationer i databasen

2.5.6 INSAMLING AV BORSKURSER OCH BRANSCHTRENDER

For att mita framgang i foretaget, eller snarare analytikernas syn pa tinkbar framgang, studerades
aktiekursens paverkan. De datum som var relevanta f6r undersokningen var givetvis de datum da
de nya ledaméterna presenteras. Denna information hittades antingen i pressreleaser eller pa

respektive foretags hemsida.

Da dessa datum hade identifierats letade vi upp borskurser for alla foretag pa A-listan. Dessa
hittades pa Stockholmsbérsens hemsida.™® Vi valde att inhimta information om kursen for
”senast betalt”. Denna kurs avspeglar pa bista sitt den mest relevanta kursen som tva parter har
kommit till avslut med.” De andra kurserna sisom silj eller kép kan &ver- respektive
undervirdera aktiens virde.” De registrerade kurserna avspeglar siledes dagens sista transaktion.
I och med att vi inte vet vid vilken tidpunkt pd dygnet som informationen om nya ledamoter
offentliggjordes, samt for att ha en kurs att kunna jimféra mot, maste vi ha information om

”senast betalt” dagen innan informationen blev offentlig. Direfter samlade vi in information om

36 http:/ /www.omxgroup.com/stockholmsborsen/slutkurser/
37 Mailkorrespondens med Henrik Acklén (2004-05-11)
3 Mailkorrespondens med Henrik Acklén (2004-05-11)
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kursens forindring fran dagen innan informationen kom allminheten tillhanda, till fyra dagar
efter. Ibland reagerar marknaden starkt pa ny information och svingningar i kursen uppstir om
inte markanden ir tillrickligt effektiv.”” Den tid vi valde ansags rimlig for att aktien ska ha kunnat
“svinga in”.*" ¥ Vi valde att studera procentuella férindringar fran dag -1, det vill siga dagen
innan offentliggérandet, till dag O och fran dag -1 till dag 1 och sa vidare. Detta betyder att vi

alltid har anvint dagen innan informationen offentliggjordes som bas.

For att kunna utréna om det finns nagon skillnad mellan de olika foretagen bér man rensa for
trender. Om hela aktiemarknaden har gitt bra sa har alla aktier haft en positiv utveckling vilket
inte kommer att ge oss nagon virdefull information. Man kan ddremot férsdka att rensa bort
sadana trender med index. Det enklaste sittet ar att rensa bort generalindex. Det finns dven

branschspecifika index som ir allmént accepterade och anvinda av analytiker.

Stockholmsborsen har tillimpat GICS klassificering pa svenska borsforetag och riknar dven ut
individuella branschindex. Med hjilp av dessa rensade vi kurserna. Pa det sittet kunde vi med
storre sikerhet utldsa huruvida en akties utveckling varit mer eller mindre positiv relativt
branschen. Detta gjorde vi genom att dividera féretagets procentuella utveckling med branschens
procentuella utveckling under de aktuella datumen. Detta ger oss en kvot nagot under eller 6ver 1

for respektive tidsserie.

2.5.7 TEST AV DATAMATERIALET PA OLIKA VARIABLER

Aktickursen f6r fem dagar omvandlades till diskret form. Dessa var indikerade 1 om de f6rindrat
sig bittre dn branschindex och -1 om de férandrat sig simre. Detta var uppmatt for flera dagar sa
att aktierna hade tid att svinga in enligt tidigare diskussion. For att underséka huruvida det finns
nagon korrelation mellan de parametrar vi mitt, de forandringar som skett i styrelsens
sammansittning och den relativa aktiekursen var vi aterigen tvungna att géra en diskret indelning.
Styrelsernas sammansattning behévdes bli klassificerade péd varje variabel som mer diversifierad,
oforiandrat eller mindre diversifierad. Alla féretag erholl pa sa sitt ett virde pa 1, O eller -1 for
varje variabel beroende pa hur sammansittningen hade foriandrats. Detta gjorde att vi kunde

undersoka alla foretag enligt en matris med sex méjliga utfall, se Figur 2.

% Mailkorrespondens med Hans Bystrém (2005-04-25)
40 Intervju med Bjorn Jansson (2005-04-24)
4 Mailkorrespondens med Hans Bystrom (2005-04-25)
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Samre (-1) Oférandrat (O) Battre (+1)

Over genomsnitt (+1)

Under genomsnitt (-1)

Figur 2 Indelningsmatris for féretagen

Pa sa vis kunde vi sedan statistiskt underséka om det fanns nagon signifikant skillnad mellan de
olika grupperna av féretag och om det fanns nagon allmin trend. Detta dstadkom vi med en
korstabellering, korrelationstest samt y*-test. Dessa test gor att matrisen i figuren ovan fylls i med
det antal foretag som hamnar i respektive ruta. Sedan beriknades det om det fanns nigon
statistisk skillnad mellan grupperna vilket gav oss en signifikansniva for testets noggrannhet samt
en indikering pa korrelationen mellan variablerna, det vill siga om det fanns ett positivt eller ett
negativt samband. Med signifikansniva avses i detta fall den sikerhet, med vilken man kan uttala
sig om eventuella samband. Har ett test fatt en signifikansniva pa storre dn 95 % sigs testet vara
statistiskt sikerstillt. Det finns dd endast 5 % risk att sambanden kan hirstamma ur
slumpmissiga variationer. Testerna nedan har fatt olika signifikans och dessa redovisas i samband

med varje test.

2.6 DEFINITIONER

I denna uppsats férekommer en del olika begrepp vars innebord kan tolkas olika av ldsaren.

Dirfor presenterar vi var syn och hur vi har definierat dessa nyckelbegrepp i undersékningen.

2.6.1 OBEROENDE/BEROENDE

Oberoende definieras pd olika sitt 1 olika linder. Vi har valt att definiera oberoende 1 enlighet

med den kod fér bolagsstyrning som har utarbetats i Sverige™

Styrelseledamotens oberoende gentemot bolaget och  bolagsledningen — Nira besliktad med person 1
bolagsledningen, dr eller har under den senaste tiden wvarit anstilld av bolaget, suttit i
bolagsstyrelsen mer dn 12 ar, erhaller ersittning for rad eller tjanster 1 bolaget eller

bolagsledningen eller har andra affirsférbindelser med bolag eller bolagsledning

4 Kodgruppen, Justitsiedepartementet, SOU 2004:130
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Styrelseledamotens oberoende gentemot bolagets stirre aktiedgare — Agare som direkt eller indirekt

kontrollerar med 4n 10 % av rOsterna.

2.6.2 DIVERSIFIERAD STYRELSE

Definitionen av vad som ir en diversifierad eller heterogen styrelse kan endast grunda sig pa en
subjektiv bedémning. I vissa fall dr det uppenbart om ett byte i styrelsen har lett till en mer
diversifierad styrelse eller inte, men i de flesta fall gar det att argumentera f6r bade och. For att
vara sa konsekventa som moijligt har vi, utifrin varje fall dir ett byte har skett, gjort en
genomgang pa styrelsens sammansittning innan och efter bolagsstimman. En tydligare mall med
kriterier for detta presenteras 1 Kapitel 4.2. For att gora dataanalysen enklare kommer vi att
sirskilja variablerna for att géra enkla y*-test. Detta test avgér om det finns nagon statistisk grund
for att uttala sig om skillnader mellan olika grupper. Testet utformades i samrid med Pierre
Carbonnier, Statistiska institutionen, Lunds universitet” och Anna Lindgren, Matematisk statistik,

LTH.*

2.6.3 FRAMGANG

Vi har valt att titta pa foretagets aktiekurs relativt branschen som ett matt pa framgang. Andra
matt kan naturligtvis motiveras, sasom resultatmatt, men tillgingen till information samt
tordrojningseffekter gjorde att vi ansig att aktiekursen skulle vara ett limpligt matt pa framgang.

Framgang har siledes definierats som en positiv aktieutveckling relativt bérsindex.

2.7 VALIDITET OCH RELIABILITET

Validitet handlar om att uppna sa stor Overrensstimmelse mellan “de teoretiska begreppen och
de empiriska variablerna”®, det vill siga om tillvigagingssittet leder till att det rader franvaro av
systematiska fel i mitningarna.* Vanligtvis pratar man om inre och yttre validitet, dir inre
validitet 4r om ens matinstrument miter den verklighet man avser att studera och yttre validitet
handlar om tillvigagangssittet kan ge svar pa vart sOkta problem. Kortfattat handlar validitet om
huruvida man faktiskt mater det man har for avsikt att mita, att undersckningsmetoden har hog

giltighet och relevans.

4 Samtal med Anna Lindgren (2005-05.14)

# Samtal med Pierre Carbonnier (2005-05-26)
4 Andersen, L., (1998)

46 Lundahl, U., Skirvad, P-H (1999)
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Diversifiering av styrelser pa A-listan dr en omfattande studie, med otaliga faktorer som speglar
diversifiering. Att forscka mata alla dessa faktorer dr inte rimligt utan vi har forsékt beakta de
mest relevanta variablerna om vilka information inte varit for svartillgdnglig. Att uppna 100-
procentig inre validitet 4r dock svért", men vi anser att de faktorer vi valt och virt mitinstrument

ar tillrackligt for att fa god inre validitet.

Viar datainsamling kompletterat med intervjuer anser vi vara en tillrickligt god grund for att
underséka virt problemomride. Aven om aktiekursen som matt pa framging kan diskuteras
anser vi att den ger en tillfredstillande indikation pa framgang och att yttre validitet darfor

uppnas.

Reliabiliteten innebdr istillet hur sikert och exakt vi miter och att den inte paverkas av
mitmetoden eller vem som utfor den.® Var information 4r forst insamlad, direfter
dubbelkontrollerad av oss och avslutningsvis har samtliga féretag haft en méjlighet att godkinna
uppgifterna. Dirfor anser vi att reliabiliteten 1 insamlad data dr hog. Dock finns det ett fatal
svagheter i vira insamlade data; uppgift om utbildning saknas pa 51 styrelseledamoter. Detta kan
naturligtvis bero pa att personen i friga saknar utbildning. Med andra ord innebir avsaknad av
information om utbildning antingen att vi inte hitta informationen eller att utbildning saknas. I
ovrigt kan all information anses som korrekt och trovirdig. Saknaden av information for 51
dataposter ses som ett bortfall men trots detta dr var population tillrickligt stor for att géra
statistiska tester och sakerstilla vissa trender. Skulle bortfallet bli f6r stort och dirigenom paverka

eller férindra den statistiska utkomsten kommer vi att gora en bortfallsanalys.

2.8 KALLKRITIK

Vi vill genom detta avsnitt belysa fallgropar vi har identifierat under arbetets gang och redogéra
tor hur vi har agerat for att undvika att de paverkar var undersékning. Det finns méanga orsaker
som kan piverka en undersokning av denna karaktir negativt. For att minimera detta har vi

. . o 49
regelbundet konsulterat kunniga personer inom relevanta omraden.

47 Lundahl, U., Skirvad, P-H (1999)
4 Andersen, L., (1998)
4 Se Killforteckning, Muntliga killor, Rddgivande samtal.
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2.8.1 TEORIKRITIK

Vi noterade tidigt att det inte finns mycket skrivet om styrelsesammansitting som helhet. Det ar
ddremot populirt att skriva om till exempel kvinnors betydelse i en styrelse, eller antalet utlindska
medborgares paverkan i en styrelse.”’ Vi hade girna sett mer litteratur som uppvisar hur det ser ut
1 styrelser som helhet och vilka kompetenser som dr efterfragade. Vi dr medvetna om att vi kan
ha missat viktiga och relevanta artiklar vilket vi har vi f6rsokt motverka genom att gora ett flertal
sokningar pa besliktade begrepp och ord i databasen Elin. Sokningarna har resulterat i ett 50-tal
lista artiklar. Vi har frimst anvint teorier kring Corporate Governance men vi har dven ldst in oss
pa litteratur om team, ddr man riktar in sig pd analys av vilka lampliga kompetenser som bor inga

1 ett framgangsrikt team.

2.8.2 METODKRITIK

Vi fick hjilp med sjilva namninsamlingen pa de flesta styrelseledaméterna av forskare pa
Ekonomihégskolan som tidigare forskat inom Corporate Governance’, men utéver det har all
datainsamling skett pa egen hand. Tillvigagangssittet har baserats pa flera kontroller for att

minimera eventuella felaktigheter 1 vira data.

Ett identifierat problem kan vara huruvida vi har undersékt en lagom lang tidsperiod i samband
med forindringar i styrelsesammansittningen. Kvantitativa data dr ndgot som borsanalytiker
direkt kan ta stillning till och ddrmed agera mer eller mindre omedelbart. De mjukare formerna
av information, sisom styrelsens sammansittning, kan diremot tolkas pd nagot olika sitt och
reaktion kanske inte uppstar omedelbart.”” Eftersom Sverige har en effektiv marknad borde

marknaden dock reagera snabbt pa ny information, vilket legitimerar vért val av antal dagar.”

Vi har inte tagit hinsyn till om annan visentlig information presenterats under de dagar som
toretagens aktiekurs underséks. Likval har vi bortsett fran att unders6ka om andra incidenter eller
hindelser dgt rum som kan ha paverkat bransch och som kan ha inverkan pa vér studie. Det kan
naturligtvis finnas annan information i kallelsen till bolagsstimman sasom forslag till utdelning

eller 6vrig information om arets resultat. Denna presenteras dock vanligtvis tidigare i

%0 Oxelhielm, L. (2001)

51 Claes Svensson, Mats Karreman mfl.

52 Intervju med Bjorn Jansson (2005-04-24)

53 Mailkorrespondens med Hans Bystrom (2005-04-25)
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bokslutskommunikén och bér inte vara nigon nyhet f6r marknaden. Det dr ytterst ovanligt att

. . . . "4
annan ny information som marknaden inte vet om presenteras i kallelsen.”

En mitning av borskursen nagra andra dagar an dem kring kallelsen till bolagsstimman hade inte
kunnat pavisa just styrelseforindringens paverkan pa aktiekursen. Det finns aven en liten risk att
dgarna kinner till vem som blir styrelseledamot innan pressrelease och dirmed far mojlighet att
agera innan, vilket resulterar i att marknaden inte reagerar som den skulle ha gjort annars.
Insiderlagen, som innebir att alla insiderpersoners transaktioner i det egna bolaget dr offentliga,

minimerar risken f6r denna information skulle ha kommit ut innan kallelsen eller pressreleasen.

Genom att rensa borskurserna frin branschindex undanréjer vi problemet med att respektive
bolags aktie paverkas av den allmdnna borsutvecklingen under matperioden. Ett problem ér dock
att respektive foretag vi undersékt sjdlva ingar och péverkar branschindexet.” Detta géra att

% Vi valde att inte forsoka rensa branschindex frin

foretaget faktiskt paverkar indexet sjilvt.
storningar som det undersokta foretaget sjilvt ger upphov till. Denna process skulle vara alldeles
tor tidskravande for oss och endast medféra marginella forbittringar. I sin tur leder dock detta till
att vi inte kan behalla den relativa kursen som en kontinuerlig variabel utan fir géra den till en
diskret variabel i form av [-1,1] beroende pd om kvoten idr storre eller mindre dn ett. Ingen av

fallen foljde branschindex exakt om man anvinder sig av fyra siffrors noggrannhet varfor endast

tva utfall beh6vs 1 den nya diskreta variabeln.

Det finns naturligtvis andra egenskaper och omstindigheter hos styrelseledaméterna som skulle
kunna paverka styrelsens diversifieringsgrad och som vi inte kan underséka med hjilp av de
variabler vi amnar mata. Ett exempel pa detta kan vara tidigare erfarenheter som férmodligen

skulle vara mer relevant dn deras utbildning.

Vi har utgatt ifran att sjalva bytet av en styrelseledamot dr neutralt, vilket kanske inte dr en
sjalvklarhet. I vissa fall skulle det kunna vara ett tecken pa instabilitet i bolaget och pa si sitt
paverkar aktiekursen negativt, medan det i ett annat fall kan uppvisa handlingskraft och att man
atgirdar problem och dirigenom paverka aktiekursen positivt. Vi har inte heller matt eller
kontrollerat ifall en diversifierad styrelse kan samarbeta effektivt, utan bara undersékt

intervjupersonernas syn pa detta.

5 Intervju med Bjorn Jansson (2005-04-24)
55 Mailkorrespondens med Ida Gustavsson (2005-05-15)
56 Samtal med Pierre Carbonnier (2005-05-26)
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3 TEORETISK REFERENSRAM

I detta kapitel presenteras uppsatsens teoretiska referensram. Frimst kommer denna referensram att behandla
Corporate Governance i teorin, styrelsearbete i praktiken enligt tidigare forskning, styrelsens sammansditining och
mgjliga relationer till foretagets framgang. Utifran detta kommer vi sedan att diskutera kring uppsatsens
fragestillning. Avsikten dr att formedla de relevanta teorierna som bebivs for att fa en helhetssyn pa Corporate

Governance. Ddrigenom liggs grunden for analysen av empirin.

3.1 VAL AV TEORIER

orporate Governance handlar i stora drag om hur bolag ska styras for att pa bista sitt
uppfylla aktiedgarnas krav pa avkastning pa sina investerade pengar och bolagets
tillvixt. Corporate Governance dr nira relaterat till dgarskap, kontroll och relationen

mellan ledning, styrelse och aktieigare.”

Hir redogors for teorier om styrelsen, dess sammansittning och hur den arbetar. Aven teorier
om gruppbeteende, effektivitet och framging presenteras. Val av metod motiverar en kort
presentation av aktiemarknadens funktion. Relevanta regelverk i Sverige rérande Corporate

Governance presenteras fOr att belysa hur naringsliv och reglerande makt ser pa dmnet idag.

3.2 CORPORATE GOVERNANCE TEORI

Det dr frimst under de senaste femton aren som begreppet Corporate Governance har vuxit
fram medan merparten av de underliggande teorierna, savil som sjilva omradet de forsoker
forklara, har funnits betydligt lingre.”® Corporate Governance ir ett komplext begrepp som kan
innefatta savil juridiska, kulturella, strukturella som dgarskapsrelaterade faktorer. Av denna
anledning samt eftersom utvecklingen har skett lokalt och under en kortare tid kan darfor
relevansen for vissa teorier variera fran land till land. Pa grund av komplexiteten dr det stor bredd

i de teorier som r6r Corporate Governance. Trots detta finns sex mer centrala teorier inom

57 Kodgruppen, Justitsiedepartementet, SOU 2004:130 Betidnkandet
58 Mallin, C (2004)
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Corporate Governance; agentteorin, transaktionskostandsteorin, stakeholder-shareholder-teorin,

. . . . . . . . "9
stewardship-teorin, teorin om klasshegemoni och avslutningsvis managerial hegemony teorin.’

Inom Corporate Governance brukar man sirskilja pa tva olika system; den angloamerikanska och
den kontinentaleuropeiska. Representanter for det angloamerikanska systemet 4r Storbritannien
och USA medan Tyskland vanligtvis representerar Kontinentaleuropa. Det svenska Corporate
Governance-systemet brukar klassificeras tillsammans med den kontinentaleuropeiska, dven om

det finns skillnader 4ven mellan dessa system.”

En pitaglig skillnad mellan det angloamerikanska och det kontinentaleuropeiska systemet ar
dgarstrukturen. I flertalet av de borsnoterade bolagen 1 USA och Storbritannien ér dgarbilden
starkt splittrad, medan den i Sverige vanligtvis domineras av ett fatal storre dgare. Ofta engagerar
sig dessa storre dgare i bolaget och utévar en aktiv dgarroll, bland annat genom att ha

representanter i styrelsen for att tillvarata deras intressen.’’

Styrelsesammansattningen skiljer sig daven 1 de tva olika systemen. I det angloamerikanska
systemet ér det inte ovanligt att ett flertal ur ledningen ar styrelseledamoter eller att -verkstillande
direktéren dven ar styrelsens ordférande. I svenska publika bolag far inte verkstillande direktoren
och styrelsens ordférande vara samma person, da den styrande och verkstillande makten skall
atskiljas. Det vanligaste i svenska bolag ir att styrelseledamoéterna dr si kallade ’non-executive
directors” och att endast verkstillande direktor ingar i styrelsen som representant fran bolagets

hogsta ledr]jng.(’Z

3.2.1 AGENTTEORIN

Agentteorin, eller principal-agentteorin, forekommer inom manga olika féretagsekonomiska
omraden. Teorin bygger pé relationen mellan tva parter, principalen och agenten, dir principalen
delegerar arbete till agenten. For att agenten skall utféra arbetet skrivs ett kontrakt dir agenten
erhiller nagon form av beldning. I denna relation finns ett antal konflikter dir agenten kan agera
opportunistiskt snarare an 1 principalens intresse. Principal och agent har dven olika instillning till

risktagande da agenten inte drabbas pa samma sitt av risken, samt att de har olika tillging till

59 Mallin, C (2004)

60 Kodgruppen, Justitsiedepartementet, SOU 2004:130 Betidnkandet
1 Kodgruppen, Justitsiedepartementet, SOU 2004:130 Betidnkandet
02 Kodgruppen, Justitsiedepartementet, SOU 2004:130 Betinkandet
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information om risken. Agentteorin dr darfor inriktad pa att kontrollera agentens beteende for att

uppna principalens onskemal.®

Principal-agentteorin ér applicerbar pa olika led inom bolag, men i sammanhang som Corporate
Governance dr det vanligast att se ledningen som agenter, medan principalen symboliseras av
dgarna. Styrelsen uppgift i ovanstdende situation blir att kontrollera att de negativa effekterna

minimeras och att principalens delegerade arbete blir utfort pa bista méjliga sitt.”*

3.2.2 TRANSAKTIONSKOSTNADSTEORIN

Transaktionskostnadsteorin behandlar kostnaderna som uppstar dé ett arbete utkontrakteras pa
en annan part och brukar delas upp i kontakt, kontrakt och kontroll. Detta kan vara kostnaderna
tor en vara eller en service och kan vara bade en intern som en extern transaktion for féretaget.
De interna transaktionerna ir bland annat kontroll. Transaktionskostnadsteorin dr nira beslaktat
med Agentteorin. Transaktionskostnader inom Corporate Governance ar frimst relaterat till da
agenten skall kontrolleras av principalen. Teorin grundar sig i opportunism och att individer

agerar med begransad rationalitet, vilket stimmer vil 6verens med Agentteorin.(’5

3.2.3 SHAREHOLDER-STAKEHOLDER-TEORIN

Shareholders och stakeholders kan jimforas med aktiedgare och intressenter. Synen pd dessa tva
olika kategorier varierar mellan olika linder och paverkar dirmed implementeringen av Corporate
Governance i olika riktningar. Detta kan hirledas dnda tillbaka till industrialiseringen och

davarande juridiska system och 4garstrukturer.”

Intressentmodellen har haft stor genomslagskraft i Sverige sedan 60-talet. Den baseras pa att alla
foretagets intressenter har en relation och ett beroende till varandra och att alla intressenter

darfor ska beaktas da viktiga beslut rérande foretagets framtid skall tas.®”’

En vanlig klassisk syn ar att bolag har olika foki; antingen gentemot sina aktiedgare eller gentemot

sina intressenter (aktiedgaren dr givetvis ocksa en intressent). Idag dr det vanligare att man

3 Hatch, M.J. (1997)

64 Mallin, C (2004)

65 Mallin, C (2004)

66 Mallin, C (2004)

7 Bruzelius, L., Skirvad, P-H (2000)
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torsoker kombinera dessa tva foki, genom att maximera aktiedgarnas virde och samtidigt f6rsoka

tillfredstilla ett storre antal intressenter.®®

Trycket pa framforallt institutionella dgare har Gkat pa att aktivt agera och att sitta press pa
foretagen och deras styrelser och att agera utifran dgarnas intresse istillet for utifran egna
intressen.” Genom att vara aktiva aktieigare och direkt kunna paverka styrelse och ledning riknar
man med att dessa ska bli mer ansvarstagande for bolaget och dirmed kunna maximera
aktiedgarnas viarde. Ovanstaende faktorer dr dven orsaken till att manga linder har tagit fram eller
haller pa att ta fram sa kallade Corporate Governance-koder, en sorts forslag pa hur man bor

behandla Corporate Governance.”” Dessa koder kommer vi att behandla i senare avsnitt.

3.2.4 STEWARDSHIP-TEORIN

Denna teori ar nara besliktad med shareholder-teorin. Den likstiller bolagets ledning med en
steward vars uppgift dr att ansvara for bolagets tillgangar och vara mottaglig att handla efter
aktiedigarnas intressen.”' Denna teori motsiger agentteorin i vissa avseenden. Medan stewardship-
teorin forutsitter att stewarden agerar 1 édgarnas bista intressen forutsitter agentteorin
motsatsen.”” Stewardship-teorin féresprakar bemyndigande av ledningen och en delegering av
makten inom foretaget till ledningens favor. Detta begrinsar foljaktligen styrelsens och darmed

dgarnas, eller principalernas, makt.

3.2.5 TEORIN OM KLASSHEGEMONI

Teorin ar ursprungligen en politisk syn ddr en social grupp utévar makt Gver en annan. Teorin
beskriver féretagsledare som en social klass som utévar makt pa dem som inte har makt. Inom
organisationsteorin studerar man generellt maktférhallanden mellan chefer och anstillda.” Inom
Corporate Governance hivdar teorin att styrelse/ledning ser sig sjilva som en elit som styr
foretaget och att dessa endast rekryterar eller befordrar likasinnade som passar vil in i deras

elitism.™

% Mallin, C (2004)

% Mallin, C (2004)

70 Mallin, C (2004)

71 Mallin, C (2004)

72 Dulewiicz, V.,Herbert, P.(2004)
7 Hatch, M.J (1997)

74 Mallin, C (2004)
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3.2.6 MANAGERIAL HEGEMONY-TEORIN

Managerial hegemony-teorin grundar sig i ett av problemen som framkommer i principal-
agentteorin; tillgangen pa information. Det ir ledningen som har aktuell kunskap och information
fran verksamheten. Ledningen kan sitta sig 6ver styrelsen, vars kunskap och information kan
vara bristfillig, och dirmed férsvaga styrelsens makt och méjlighet att paverka.” Ledningen kan
alltsd kontrollera vad som egentligen sker i ett foretag pa grund av att de kontrollerar expertisen,

kunskapen och resurserna inom organisationen.

3.3 CORPORATE GOVERNANCE I PRAKTIKEN

3.3.1 UTVARDERING AV STYRELSEN

Ett grundliggande problem med kontroll av styrelsearbete ar svirigheten att mata resultaten av
arbetet. Collier menar dock att det inte alls 4r nédvandigt att mata resultatet av styrelsens arbete
for att utvirdera om férindringar méste goras.”® Atgirder i styrelsens sammansittning kan till
exempel vidtagas om den avviker frin rekommendationer och lagar. En annan form av intern
kontroll dr klanstyrning dir normer och gemensamma virderingar styr arbetet och kontrollerar
resultatet.” Alves och Mendes visar i en undersékning att féljsamhet infér reglerna for “best
practice” inte har nigon koppling till bolagens resultat.”® Trots detta finns det dtminstone fyra
privata initiativ till att kontrollera och 6vervaka Corporate Governance i kvantifierade termer. Av
dessa tar tre upp styrelsens sammansattning som en viktig parameter medan bara en tar upp
styrelsens utbildning. Gemensamt for alla metoderna ir att de varderar bade ”hard” information,
till exempel ledaméternas nirvaro, som “mjukare” information, till exempel beslutsfattande och
aktiedigarnas rittigheter.” Andra resultat pekar pa att styrelsens sammansittning trots allt spelar
roll. Dehaene et alii studie fann att styrelsens storlek och andelen externa ledaméter paverkar
signifikant positivt pa resultatet mitt i ROE. En aspekt pa ”best practice” behandlar
ledamoternas férhallande till stordgare. Forfattarna diskuterar att manga ledaméter oberoende
mot féretaget dr negativt och att ledamoter beroende mot féretaget dr positivt i generella termer
och fann att det dr vanligare med byten 1 féretag som presterar simre och har dven en tendens att

plocka in fler ledamoter oberoende gentemot fé')retaget.80

75 Mallin, C (2004)

76 Collier J. (2004)

77 Ouchi, W.G. (1979)

78 Alves, C., Mendes, V. (2004)
70 Allen, M. et al (2004)

80 Dehaene, A. et al (2001)
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Nicholson och Kiel har konstruerat en modell i syfte att hjilpa de styrelser som 6nskar forbittra
sin prestation. De har delat upp forbittringsmojligheterna i fyra kvadranter. Den forsta innebar
att rollerna mellan ledning och styrelse definieras, ndgot som enligt Nicholson och Kiel leder till
ett bittre samarbete dem emellan. Den andra kvadranten, gir ut pa att forbittra
styrelseprocessen. Man tittar pa bland annat pa rutiner och syftar att forbittra styrelsens struktur
och arbetssitt. Genom att férbittra de saker som tas upp 1 den tredje kvadranten kommer
styrelsen att forbittra sin effektivitet och bolagets prestation. For detta krivs en bra mix mellan
humant och socialt kapital. Den fjirde kvadranten fokuserar ocksa pa det sociala och humana
kapitalet, men hir snarare att det finns kvar 1 framtiden och att man har all den kompetens 1

framtiden som behévs i styrelsen.”
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Figur 3 - Nicholson och Kiel

3.3.2 UTLANDSKA LEDAMOTER

Flera forskare har intresserat sig for betydelsen av utlindska ledaméter eller blandningen av
nationaliteter. Framforallt framhivs att utlindska ledaméter kan vara en tillging for foretagets
intressenter och for bolaget sjilvt om bolaget ska expandera utomlands men dven att det kan ha

betydelse for bolagets organisation, strategiska val och hur foretaget leds. En svensk-norsk studie

81 Nicholson, G., Kiel, G. (2004)
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visade att foretag med amerikanska ledamoéter oberoende gentemot foretaget varderas hogre dn
foretag utan™ vilket dven stods av studier i andra linder som pekat pa hogre virde for foretag
med god Corporate Governance.”” Sirskilt viktig kan denna resurs bli i ett foretag frin ett
utvecklingsland dar den erfarenhet som en visterlindsk ledamot kan tillféra bolaget kan bli en
unik tillgdng gentemot konkurrenter. Mer specifikt verkar det som om utlindska ledamoter i

utvecklingslinder avrader fran orelaterad diversiﬁering.84

3.3.3 INSTITUTIONELLA AGARE

Viss forskning inom Corporate Governance intresserar sig for ledaméternas relation till foretaget
och aktiedgarna. Ledamoéter beroende gentemot foretaget anses inte bli tillrdckligt objektiva.
Ledaméter med personliga kopplingar till foretaget riskerar bli mindre effektiva i sitt agerande.
Motargumentet dr att ledamoter oberoende gentemot foretaget endast bidrar med ett yttre
nitverk och inte nagon direkt kunskap men pastas dndd paverka foretagets performance
positivt.” Styrelsens oberoende gentemot foretaget har dven betydelse for dess formaga att agera
1 aktiedgarnas intresse, for att undvika intressekonflikter och for att Gvervaka ledningens arbete.
Till exempel visar Bhojraj och Sengupta att kreditvirdigheten pa foéretagsobligationer paverkas
positivt av en 6kad andel institutionellt dgda aktier och ledaméter oberoende gentemot

foretaget.*

3.3.4 DYNAMIK

Inom Corporate Governance-forskningen diskuteras hur styrelsens arbete paverkas av mjukare
faktorer. Mycket intresse visas bland annat fér hur styrelsen som grupp fungerar.
Gruppdynamiken och kvaliteten pa samtalen anses paverka effektiviteten i1 beslutsfattandet.
Letendre antyder att det dr mycket svart att skapa ritt dynamik i team av seniora personer men att
ledamoternas personlighet ar viktigare dn faktisk “ledamotskompetens”. Dynamiken anses dven
gynnas av en balans mellan kvinnor och min. Ledamoter med drag som forindringsagenter,
konsensusskapare, radgivare och utmanare i ritt balans dr positivt korrelerat med effektivitet 1
styrelsen. Samtidigt 4r drag som kontrollanter, konformister, “cheerleaders”, kritiker och

“caretakers” negativt korrelerat.”’

82 Oxelheim, L. Randoy, T. (2001)
8 McKinsey & Company (2000)
84 Ramaswamy, K. Li, M. (2001)
85 Kula, V. (2005)

86 Bhojraj, S. Sengupta, P. (2003)
87 Letendre, L. (2004)
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Ytterligare en undersékning matte kon, styrelsens storlek, oberoendegrad och antal styrelseposter
tor att hitta korrelation till l6nsamhet mitt 1 resultat och tillvixt dver en femarsperiod. Dock
kunde inga signifikanta slutsatser dras. Forfattarna argumenterar att en okad diversifiering 1
styrelsen kan bidra till mindre trangsynt beslutsfattande och att styrelsen bittre kan uppfatta
behovet av forandring. De kan dven mer sannolikt identifiera sig med en diversifierad kundkrets
och kan snabbare anpassa sig i komplexa och turbulenta foretagsmiljder. Diremot kan det
motsatta gilla for stabila och of6rinderliga miljéer. En f6r bred styrelse kan dock fa svarigheter
vid beslutsfattande da alla ledaméter inte har samma utgangspunkt, det vill siga det ar viktigt att

hitta en balans i diversifieringen och effektiviteten.®

3.3.5 KON

Styrelsernas kénssammansittning dr ocksa en diversifieringsfaktor som har studerats. Carter et alii
undersoker vilken inverkan frimst kon men dven etnisk minoritet och oberoendeskap har pa
foretagets savil kortsiktiga som langsiktiga resultat. Studiens resultat pavisar att fler kvinnor i
styrelsen ger ett bittre resultat, savdl som 6kad etniskt minoritet och Okat oberoende mot

féretaget.89

Genusperspektivet pa styrelser har varit féremal for en lingvarig debatt 1 svenska medier. Pa
grund av det laga antalet kvinnor i styrelserna uppsatte davarande jaimstilldhetsminister Margareta
Winberg ett krav med en andel pa 25 % kvinnor i styrelserna. Enligt nyligen gjorda
undersokningar har inte andelen kvinnor i styrelserna 6kat nimnvart och ligger fortfarande langt

ifrin det krav som stilldes upp tidigare.”

3.4 STYRELSEN

Teorierna ovan har samtliga paverkat Corporate Governance och har deltagit i utvecklingen av
densamma. Vissa teotier avspeglar vasentliga delar av Corporate Governance som vivs samman
till en helhet. Nedan kommer vi att ga in lite djupare pa teorier som ger en tydligare anknytning

till styrelsen som grupp savil som individerna 1 styrelsen.

8 Ingley, C., et al (2004)
89 Carter, D. et al (2003)
%0 Jacobsson, C. (2005-05-10)
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3.4.1 DIVERSIFIERING AV STYRELSEN

En grundlidggande hypotes for denna uppsats dr att en diversifierad styrelse ir positivt for bolaget
och kan pa ling sikt skapa extra virde. Det gir att identifiera tre huvudperspektiv till varfér
diversifiering ar en fordel; det teoretiska perspektivet, det moraliska och filantropiska perspektivet

samt det kommersiella perspektivet.”

Inom det teoretiska perspektivet framhivs framforallt tva olika teorier; Agentteorin som vi

. . qe ° 92
diskuterat tidigare, och resursbaserad syn som aterkommer nedan.”

Agentteorin  kan, 1
styrelsesammanhang, bist beskrivas genom att ledamoterna tar tillvara pa aktiedgarnas intresse i
den intressekonflikt som annars férekommer. En diversifiering av styrelsen med avseende pa
oberoende gentemot aktiedgare skulle darfor bittre kunna ta tillvara pa aktiedgarnas intressen. De

oberoende ledaméterna har inget egenintresse i foretaget som kan stéra beslutsprocessen och

arbetar darmed effektivare.

I den resursbaserade synen kan styrelsen ses som en strategisk resurs, framforallt som en link
mellan féretagets egna resurser till dess externa resurser, som till exempel anskaffande av kapital,
térmedling och relationsskapande med andra personer i lednings- och styrelsepositioner eller en
forbindelse med konkurrenter och marknaden.” I denna kontext leder diversifiering av styrelsen

till att ledamdoterna blir en storre resurs genom bredare bakgrund, kunskapsbas och erfarenheter.

Det moraliska perspektivet innebir frimst att fOretaget har ett visst dtagande gentemot sina dgare
och gentemot sambhillet. Representativt dgarskap innebdr att styrelsen dr en spegelbild av
foretagets dgarskap, och eftersom édgarskapet i publika bolag oftast dr brett ska dven bolagets
styrelse vara differentierad. En annan aspekt pa det moraliska perspektivet dr foretagets relation
till samhallet 1 stort, eller till alla andra intressenter, dir de har socialt ansvar. Foretag ar mana om
att framhiéva att de inte diskriminerar eller pa annat sitt motarbetar diversifiering. Dirigenom kan
uppvisandet av en differentierad styrelse ge fOretaget legitimitet och integritet vilket sambhillet

uppskattar och eventuellt belénar.”

Det tredje perspektivet dr alltsi det kommersiella, vilket av vissa anses som det viktigaste

perspektivet. Det dr framforallt i USA som det kommersiella perspektivet dr djupast férankrat,

ol Ingley, C. B., van der Walt, N. T. (2003b)
92 Ingley , C. B., van der Walt, N. T. (2003b)
% Ingley, C. B., van der Walt, N. T. (2003b)
% Ingley , C. B., van der Walt, N. T. (2003b)
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starkt pa grund av demografiska variationer i savil arbetsmarknad som konsumentmarknad. Det
ar tydligt att ett bolag som har antingen en stor del anstillda kvinnor eller har en produkt som
riktar sig mot kvinnor, av affarsmassiga skil, ofta dr mer representativa i sina styrelser i friga om

kénsf('jrdelnjng.95

3.4.2 RESURSBASERAD SYN

Jay Barney har utvecklat en modell om resursbaserad syn (Resource-based view) som fokuserar
pa foretagets interna resurser och kompetenser. Den ger en grundliggande forstielse for hur
toretag skall kunna ta till vara pé sina resurser fOr att erhalla varaktiga konkurrensférdelar. Enligt
modellen maste en resurs testas mot fyra kriterier; hogt virde, sillsynthet, imiterbar och

organiserbarhet, for att kunna vara en varaktig konkurrensférdel.”

Vissa hdvdar att konkurrensfordelar kan vara vilken resurs som helst som foretaget kontrollerar.
Resurser kan kategoriseras i finansiella, fysiska, organisatoriska och personella resurser.” En
personell resurs kan till exempel vara en vilbalanserad styrelse savil som en enskild
styrelseledamot. Med hinsyn till deras bakgrund och vad de kan bidra med kan de ses som en

. . . . 98
strategisk resurs till organisationen.

3.4.3 EFFEKTIVITET VS BREDD

Styrelsesammansittning omfattar mer an bara sjalva tillsittandet av styrelseledamoter och deras
bakgrund for att fa en balanserad styrelse. Det innefattar dven gruppdynamiken inom styrelsen
och hur den paverkas av diversifiering, samt hur man hanterar méangfalden for att skapa positiv

gruppdynamik och effektivitet i styrelsen.”

En styrelse dr en grupp av individer, valda pa grund av sin kompetens, som tillsammans agerar
for att skapa virde till bolaget. Effektiviteten i denna grupp maximeras nir gruppen kianner en
stark kidnsla av sammanhiéllning, delaktighet, ansvar och férstir gruppens syfte. En av de
viktigaste faktorerna fOr att maximera en grupps potential ar ett starkt ledarskap genom styrelsens

ordférande.'”

% Ingley , C. B., van der Walt, N. T. (2003b)
% Barney, J. B. (1996)

97 Grant, R. (2002)

% Ingley, C. B., van der Walt, N. T. (2003a)
% Ingley , C. B., van der Walt, N. T. (2003a)
100 Ingley , C. B., van der Walt, N. T. (2003a)
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Effektivitet i styrelsen kan ses som ett matt pa vad styrelsen totalt bidrar med till organisationens
framgang. Detta kan matas pa kvalitén i vad de levererar till organisationen, individuella bidrag till

organisationens framging, styrelsedynamik samt utvirdering och granskning av sig sjilva."”"

Baserat pa en undersokning av styrelsens storlek, sammansittning och funktioner hos 450 non-
financial foretag i Visteuropa och Nord Amerika, presenterar man in 1 en artikel i Corporate
Governance resultaten. Forfattarna till artikeln har hittat en negativ korrelation mellan styrelsens
storlek och foretaget virde, men inga resultat som visar pa att styrelsens sammansattning har
nigon betydelse for foretagets virde. Detta anser dem ir i linje med tidigare undersékningar att
for stora styrelser innebér simre prestation i féretaget bade i linder med interna och externa

kontrollsystem av Governance.'"”

3.4.4 STYRELSEN SOM TEAM

Det finns situationer da en grupp sammansatt av specialister inom samma omrade tvekl6st skulle
prestera battre 4n om deras bakgrund var olika. Ett exempel pa detta dr vid en operation, da det
endast behdvs personer med medicinsk kompetens. Det skulle férmodligen forvirra patientens

situation avsevirt om det skickades in en jurist for att hjilpa till.'”

”Ett team bestar av ett antal individer — vanligtvis inte si manga — med olika kompetenser som

1 95104

arbetar tillsammans eller med integrerade arbetsuppgifter i syfte att na vissa ma Karnan 1

teorin om resultatrika team, dr att de 4r organiserade sd att “uppgiftsmedvetenhet och

affiarsforstaelse”' ir i fokus.

Det finns team som ir organiserade pa olika sitt och som dven kan ha olika mal. Nyckeln till hur
dessa team blir framgangsrika dr alltsi hur kunniga teamets medlemmar ar, och i fallet med
foretagsstyrelser kan det handla om kunskap om till exempel foretagets produkter, bransch eller

kommande utvidgningar.

Pa senare tid har det blivit vanligare att organisera foretagsverksamhet kring olika team for att bli

”mer kundfokuserade, mer kvalitets- och serviceorienterade, mer kostnads- och tidseffektiva samt

101 Ingley , C. B., van der Walt, N. T. (2003a)
102 de Andres, P. et al (2005)

103 Lind, J-1., Skirvad, P-H. (1997)

104 Lind, J-1., Skdrvad, P-H. (1997) 5.18

105 Lind, J-1., Skirvad, P-H. (1997) s. 67
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mer innovativa”.'"” Dessa benimns nya team och klassificeras som; Projektteam - vid komplexa,
organisations- och foérandringsinriktade fragor. Kualitetsteamm — nir kvalitén ska forbattras.
Omstruktureringsteamr — nar omstrukturering av foretagets processer ska genomfoéras. Operativa
arbetsteam — roterande team dir alla inblandade far stérre ansvar for fler arbetsuppgifter. [zrtuella

team — niir arbetet utfors oberoende av tid och plats. "’

En foretagsstyrelse passar bist in 1 beskrivningen pa ett projektteam. Projektteamen arbetar ofta
med framtidsinriktade fragor och har uteslutande en specifik uppgift att 16sa. I styrelsens fall har
de flera uppgifter att 16sa parallellt Gver tiden men de maste dnda stélla sig samma fragor som ett
team med bara en specifik uppgift. Férutom att vara ett stéd till ledningen,'”™ planerar styrelsen
ofta langsiktigt och tar storre strategiska beslut medan ledningen for fOretaget arbetar operativt.
Traditionella projektteam arbetar dven uteslutande med en deadline. Detta gar att applicera pa en
styrelse som arbetar ett ar i taget, frain bolagsstimma till bolagsstimma. I det fall en ledamot inte
presterar som vantat eller dgarbilden dndras kan en ledamot bytas ut. Sjilvklart finns det andra
orsaker till ett byte av ledaméter i en styrelse, sasom avhopp.'”

For att alla medlemmar i teamet ska fungera och teamet ska vara effektivt finns vissa kriterier:'"’

e Team maste veta vad de forvintas dstadkomma samt ges klara uppgifter.

e Team miste arbeta med meningsfulla uppgifter sa att teammedlemmarna blir motiverade

och, i kraft av sin motivation, effektiva.

e Teamets medlemmar maste kunna fungera som ett team.

Aven psykosociala kriterier ska uppfyllas for ett hégpresterande team. Till exempel méste arbetet

ske 1 en informell och stédjande atmosfir.'!

For att styrelsen ska vara effektiv i enlighet med teamteori 4r det viktigt att den:'"?

e Bestar av en adekvat sammansittning av kompetenser, sisom utbildning.

106 Lind, J-1., Skdrvad, P-H. (1997) s. 51

107 Lind, J-1., Skirvad, P-H. (1997) s.51

108 Intervju med Michael Treschow (2005-05-16)
109 Intervju med Claes Dahlbick (2005-05-18)
110 Lind, J-1., Skidrvad, P-H. (1997) s.67

1 Lind, J-1., Skdrvad, P-H. (1997)

12 Lind, J-1., Skirvad, P-H. (1997) 5.78
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e Har f6rmaga att utveckla en god gruppdynamik dir varje styrelsemedlem tillits framféra

sin asikt.

e Har en styrelseordférande med ledaregenskaper.

Teamarkitekten, i denna undersoknings fall oftast styrelsens ordférande tillsammans med
valberedningen, har som uppgift att sitta ithop de bist limpade ledaméterna till det bésta teamet.

For att gora detta finns det nigra grundbultar som urvalsprocessen ska baseras pa.'”
e Uppgiftens natur
e Rollstruktur

e Interpersonella relationer, personkemi

Styrelsens ordférande konfererar med valberedningen om vad foér slags kompetenser och
egenskaper hos den nya ledamoten som eftersoks. Direfter tar de i sin tur kontakt med

kandidater de anser limpliga.

Ett toppledningsteam, till exempel en styrelse, karaktiriseras av dess uppgifter som oftast

114

befinner sig pa hogsta niva i foretaget . Eftersom det ofta ror sig om komplexa uppgifter och

beslut si behovs olika sorters kompetenser fOr att fatta ritt beslut. Adizes presenterar fyra typer

S Det behovs en resultatinriktad

som krivs for att ett toppledningsteam ska bli framgangsrikt.
person, en administratir, en entreprendr och en integrerande person som tittar pa helheten. Dessa
egenskaper finns ofta inte hos en och samma individ utan det behovs rollkompletterande
ledningsteam for en framgangsrik verksamhet. Styrelseordféranden ska se till helheten och kunna

ta tillvara alla de kompetenser som de olika teammedlemmarna besitter.''°

Ett problem med styrelsen dr att den ar avhingig sina medlemmar. Det ir viktigt for styrelsens

arbete att en nyvald ledamot snabbt och effektivt integreras i gruppen och dess arbete.'"”

113 Lind, J-1., Skiirvad, P-H. (1997)
114 Lind, J-1., Skiirvad, P-H. (1997)
115 ind, J-1., Skiirvad, P-H. (1997)
116 Lind, J-1., Skiirvad, P-H. (1997)
117 Lind, J-1., Skiirvad, P-H. (1997)

32



3.5 LAGAR OCH REKOMMENDATIONER

For Aktiebolag, bolagsstyrning och styrelsearbete finns det lagar och bestimmelser som maste
foljas samt nagra rekommendationer som bor foljas. Till dessa hor frimst Aktiebolagslagen,
noteringskrav f6r borsen, rekommendationer fran Niringslivets Bérskommitté och den svenska
koden fo6r bolagsstyrning. Da dessa regelverk och rekommendationer paverkar styrelsens arbete
anser vi det relevant att redogéra for dessa. Aktiebolagslagen dr den lagstiftning som 1 férsta hand
péaverkar bolag och dess styrning, sasom bildandet av aktiebolag, ansvarsférdelning, styrelsen och
bolagsstimman. Da aktiebolagslagen ir fran 1975 dr regelverket om Corporate Governance inte
sa omfattande varfér det under dren har tillkommit flera olika rekommendationer. En moijlig

torklaring till varfor Sverige var relativt tidig jamfort med omvirlden att diskutera fragor kring

Corporate Governance ir finanskrisen i bétjan av 90-talet'".

Det finns dven ett omfattande regelverk for bolag noterade pa Stockholmsborsen. Grunden i
regelverket dr noteringskraven och noteringsavtalet. Knutet till detta avtal finns dven fem regler

skrivna av Niringslivets Bérskommitté.

Svenska Aktiespararna dr en forening vars syfte dr att skapa bista mojliga forutsittningar for
enskilt aktiesparande. Ett satt att gora detta ar att f6rsoka paverka foretagsklimatet och foretagen
genom att skriva och etablera riktlinjer for att 6ka den enskilde aktiedgarens foértroende for
aktiemarknaden. Svenska Aktiespararna har en igarstyrningspolicy som rér bolagets styrelse.'"’
Utdrag ur denna policy kommer ocksa att redovisas, detta for att visa ytterliggare en syn pa

styrelsens arbete.

3.5.1 REGLER FOR INFORMATIONSSPRIDNING

I Noteringsavtalet mellan bérsen och de noterade bolagen idterfinns regler f6r hur bolagen
l6pande skall informera aktiemarknaden for att en virdering skall ge en sd rittvisande bild som
méjligt.'” Vissa punkter i noteringsavtalet ir av stérre intresse for denna uppsats. Dessa ror
frimst informationsspridning i samband med bolagsstimman och foérindringar av personer i

ledande positioner.

118 Intervju med Peggy Bruzelius (2005-05-18)
119 Aktiespararna (2003)
120 http:/ /www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/index.aspx?lank=84
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1. Information som i inte ovdsentlig grad dr dgnad att paverka virderingen av bolagets noterade

Jondpapper fir inte annat in i sirskilda fall Limnas pa annat sitt in genom offentliggirande.”””’

Punkten ovan innebidr att information som kan paverka aktiekursen maste offentliggoras till

allmanheten.

"20. Kallelse till bolagsstimman skall offentliggoras i enlighet med punkt 4 i samband med
utfiardandet.

4. Offentliggorandet anses ha skett om informationen limmnats till minst tva etablerade nybetsbyraer
samit minst tre rikstackande dagstidningar. Informationen skall senast samtidigt limnas till borsen

2122

och snarast majligt finnas tillganglig pa bolagets hemsida.

Detta innebir att kallelsen till bolagsstimman och den information kallelsen innehaller f6rmedlas
till allmanheten vid samma tidpunkt och ger marknaden en mdijlighet att samtidigt reagera pa

denna information.

V25, Avgang eller ntseende av verkstillande diretor, koncernchef, ordinarie styrelseledamot vald av
bolagsstanmman och revisor skall omedelbart offentliggoras.

21. Bolaget skall i kommuniké fran bolagsstimman omedelbart offentliggora besiut om utdelning,
[fordndring av styrelse och revisorer och annan information som dr av inte ovdsentlig betydelse for
aktiemarknaden. For nyvalda styrelseledamoter skall uppgifter enligt punkt 11 offentliggiras.

11. Av arsredovisningen skall for varje styrelseledamot framga hur linge denne ingatt i bolagets

styrelse, dennes huvudsysselséittning och dvriga véisentliga styrelseuppdrag. '’

Ovanstaende punkter innebdr att forandringar 1 till exempel styrelsesammansittningen
omedelbart skall offentligg6ras dia denna information édr av betydelse och kan paverka
virderingen av bolaget. Dessutom maste viss information om styrelseledamoterna presenteras i
arsredovisning och vid nyval. Vad som kan vara kurspaverkande information 4r en

tolkningsfraga.

Enligt den nya koden fo6r bolagsstyrning madste férandringar av styrelsesammansittningen

offentliggbras. 1 samband med kallelsen till bolagsstimman skall nominering av nya

121 Noteringsavtalet f6r Stockholmsbérsen, 2003-07-01
122 Noteringsavtalet f6r Stockholmsbérsen, 2003-07-01
123 Noteringsavtalet f6r Stockholmsbérsen, 2003-07-01
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styrelseledamoter presenteras med relevant information som alder, utbildning, erfarenhet, 6vriga
uppdrag samt huruvida de dr oberoende eller inte.

Aktiespararna har utformat liknande rekommendationer i sin dgarstyrningspolicy:'**

e Namnf6rslag pa ny styrelseledamot bor redovisas i kallelsen till bolagsstimman

tillsammans med relevant information om kandidaten.

° Arhgen skall hela styrelsen respektive de enskilda ledaméterna utvirderas.

3.5.2 NOMINERINGSPROCESSEN AV NYA STYRELSELEDAMOTER

Det finns inte nagra allminna regler eller direktiv for hur val av nya styrelseledamoter skall
beredas. Inte heller finns det nagon praxis att luta sig mot. Det vanligaste forfarandet dr att
styrelsens ordforande tar initiativ till valberedning, och detta sker i samrad med representanter for
stordgare eller andra stimmovalda styrelseledaméter. Pa grund av avsaknad av ett enhetligt
tillvigagangssatt har manga foreslagit ett krav pa inférandet av nomineringskommittéer. Kravet
har dock av olika anledningar inte tidigare tillgodosetts. Trots detta har manga bolag

. . ., 125
nomineringskommittéer. =

Aktiespararna dr en av dem som har engagerat sig 1 denna friga och skickat ut brev till alla

6

bérsnoterade bolag'® i slutet av 90-talet, nigot som férmodligen bidragit till att fler infort

nomineringskommittéer. Aktiespararna rekommenderar att: ¥’

e DBolaget bor ha en nomineringskommitté som ansvarar fOr beredningen av nya
styrelseledamoter dd en nomineringskommitté garanterar kvalité och Oppenhet i
nomineringarna.

e Nomineringskommittén bor bestd av styrelsens ordférande och representanter som

aterspeglar dgarstrukturen.

3.5.3 REGLER FOR VAL AV STYRELSELEDAMOTER

Koden fér bolagsstyrning 4r ett resultat av den foértroendekommission som tillsattes av
regeringen 2003. Under fértroendekommissionens arbete framkom att Sverige lig efter manga
andra linder nir det gillde rekommendationer eller regelverk f6r Corporate Governance, varfor

man valde att starta en kodgrupp som tillsammans med representanter fran niringslivet skulle

124 Aktiespararnas Agarstyrningspolicy, 2003, 4.e versionen
125 NBK (1994)

126 Intervju med Lars-Erik Forsgird (2005-05-26)

127 Aktiespararna (2003)
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skriva en kod som si sméiningom fOrvintas integreras i borsens regelverk. Det ursprungliga
betinkandet skickades till 78 remissinstanser och omarbetades enligt deras 6nskemal och

fardigstilldes i december 2004, och tas i bruk den 1 juli 2005. 128

Tanken dr att den svenska koden for bolagsstyrning ska utgéra grunden for niringslivets
sjalvreglering i friga om bolagsstyrning. Den bygger dirmed pa principen 7f6lj eller forklara”

(comply or explain) vilket 4ven flertalet av motsvarande internationella koder gor."””

En del av Svensk kod for bolagsstyrning omfattar regler f6r val av styrelseledaméter. Nedan

sammanfattas vissa visentliga punkter, samt inneb6érden av dessa.

"2.2.3 Valberedningens forslag skall presenteras i kallelsen till bolagsstamman och pa bolagets
hemsida. 1 anslutning till att kallelsen utfirdas skall pa bolagets hemsida for styrelseledamot som
foreslas for nyval eller omval anges:
. alder samt huvudsaklig ntbildning och arbetslivserfarenhbet
o uppdrag i bolaget och andra vésentliga nppdrag

. eget eller ndrstaende fysisk eller juridisk persons innebay av aktier och andra finansiella
instrument i bolaget,

. om ledamoten enligt valberedningen dr att anse som oberoende i forballande till bolaget och
bolagsledningen respektive stirre aktiedgare i bolaget

. vid omwval, vilket dr ledamoten invaldes i styrelsen

. dvriga uppgifter som kan vara av betydelse for aktieqgarna vid bedomningen av den

Jireslagna ledamotens kompetens och oberoende””

Aktiespararna intar en starkare stindpunkt 4dn koden vad det giller heterogeniteten och graden av
oberoende i styrelsen. Agarstyrningspolicy siger att:""
e Sammansittningen av styrelsen skall vara mangsidig och respektive ledamots kompetens
skall vara relevant for bolagets verksamhet. Den uppenbara avsaknaden av kvinnor i
styrelser dr ett bevis pa bristen i nomineringsarbetet.

e Styrelseledamoten skall vara sjilvstindiga och oberoende gentemot foretagsledningen

128 Kodgruppen, Justitsiedepartementet, SOU 2004:130
129 Mallin, C. (2004)

130 Kodgruppen, Justitsiedepartementet, SOU 2004:130
131 Aktiespararna (2003)
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3.6 AKTIER OCH KAPITALMARKNADEN

Pa en effektiv marknad avspeglar aktievirdet all tillginglig information. For att effektivisera
marknaden ar det viktigt att det finns kanaler som sprider denna information. Om marknaden
skulle vara fullstindigt effektiv skulle jamviktspriser rada. I och med att ny information inte bor
ga att forutse kommer darfor priserna pa bland annat aktier att ligga kvar pa samma niva tills dess

. . o 132
att ny information nar marknaden."”

De flesta som agerar pa en kapitalmarknad dr riskaverta. De har dven en bendgenhet att skjuta
upp sin konsumtion idag till f6rman f6r imorgon. Det finns dock aktérer som spekulerar vilket

kan leda till att marknaden reagerar snabbare pi information.'”’

Aktier virderas med hjilp av diverse prognoser som till stor del bygger pa en bedémning av den
verksamhet som foretaget bedriver. Med denna bedémning forsoker olika institut bedoma kurs-
och vinstutveckling. Den information som anvinds i dessa sammanhang dr dels fOretagets

.. . . . . 134
rapporter, men dven generell information om konjunkturer och branschen anvands.

Avkastningen péa en aktie bestir av 6kning i aktiens virde och utdelningar. Det belopp som en
investerare ar villig att betala for en aktie dr de diskonterade nuvirdena av de framtida
avkastningarna. Forvantningar om kursstegringar och utdelningar i framtiden forklarar till viss del
kursvariationer 1 aktickursen. Aktickursen bygger pa férindringar i dessa parametrar som i sin tur

bygger pa hur féretaget kommer att utvecklas i allminhet i framtiden.'”

3.6.1 BRANSCHINDELNING

Global Industry Classifications Standard (GICS) dr en global standard framtagen av Morgan
Stanley Capital International Inc. och Standard & Poor’s.”® Denna standard delar in alla féretag i
branscher 1 huvudindustrier, se Figur 4, industrier och subindustrier med en tva- till flersiffrig kod
alltefter noggrannheten. Det hela fungerar ungefir som en kontoplan med huvudkonton och

underkonton.

132 Higg, C. (1989)
133 Higg, C. (1989)
134 Higg, C. (1989)
135 Hiigg, C. (1989)
136 NOREX (2004)
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O ENErgY 35 health care

. materials o financials

o industrials 5 information technology

15 consumer discretionary 5o telecommunication services

jo consumer staples 55 utilities

Figur 4 Branschindelning enligt GICS

3.7 SAMMANFATTNING AV TEORIKAPITEL

Teorier om Corporate Governance beskriver relationen mellan aktiedgarna och bolagsledningen
utifran flera olika perspektiv. Mellan aktiedgare och ledning sitter en styrelse som representerar
aktiedgarnas intressen. Styrelsens frimsta uppgift r att 6vervaka ledningen, vid behov avsitta den
och tillsatta en ny. I svenska publika bolag fir inte styrelseordférande och verkstallande direktor
vara samma person av maktseparerande skil dven om verkstillande direktér ofta sitter som
ledamot i styrelsen. Medan agentteorin beskriver relationen mellan tva parter (aktiedgare och
ledning) utan initial malkongruens dir transaktionskostnadsteorin forklarar hur malkongruens
skapas, forutsitter inte stewardship-teorin denna malinkongruens utan féresprakar snarare ett
utokat bemyndigande av ledningen. Intressentmodellen utékar ansvarsomradena till att dven gilla
andra dn aktiedgarna. Milj6, anstillda, kunder och leverantérer har ocksa krav och 6nskemal som
skall tillgodoses dir trycket Okat pa framforallt institutionella dgare att ta ett stOrre ansvar.
Managerial hegemony-teorin utgar frin ett maktperspektiv arvt fran class hegemony-teorin. Hir
ses ledningens storre tillging pa information som drivaren till maktobalansen mellan
styrelse/aktiedgare och ledningen. Informationsasymmetrin kan minskas med en styrelse som har

relevant kunskap och erfarenhet av foretaget och branschen.

Styrelsens arbete och effektivitet kan framgingsrikt analyseras utifran ett socialt grupperspektiv.
Dess sammansittning paverkar diskussioner, beslutsprocess och kvaliteten pa besluten.
Diversifiering av erfarenheter och representation av olika intressenter blir hidr centralt. En
avvigning maste dock goras mellan kompletterande variation, sa att ett team skapas, och en for
stor heterogenitet bland ledamoterna sa att samarbetsproblem uppstar. Styrelsens ordférande har
till uppgift att leda laget och skapa en kinsla av tillhorighet, ansvarskinsla och malmedvetenhet. I
praktiken finns det mycket fa lagar om hur styrelser ska arbeta dven om fler och fler lainder borjar
anvinda regelverk som tros ligga grunden for ett Onskvirt styrelsearbete. Dessa regelverk

rekommenderar bland annat hur nomineringsprocessen for nya ledamoter ska ga till samt
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minimikrav f6r den information om styrelsen som aktiedgarna bor ha littillginglig. Svenska
Aktiespararnas rekommendationer behandlar dven styrelsens sammansittning. De studier som
gjorts pa styrelsers sammansittning och kodernas validitet pekar at olika hall. Vissa forskare
finner att det ar positivt med ett utlindskt deltagande i styrelsen och med flera ledaméter som ér
oberoende mot foretaget. Andra har inte kunnat hitta nagon korrelation mellan samma variabler

och foretagets resultat.

En effektiv aktiemarknad reagerar pa ny information som paverkar foretagets och aktiens
framtidsutsikter. For att marknaden ska vara effektiv krivs att informationen sprids pa ett
effektivt sitt, det vill sdga att den nar alla aktGrer samtidigt. Denna effektivitet skall garanteras om
forslag till nya ledamoter presenteras pa bolagets hemsida och i kallelsen till bolagsstimman i

enlighet med den svenska koden och lagar.
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4 EMPIRI

I detta kapitel presenteras resultaten av var undersokning. Empirin har delats in i tre separata delar. Den forsta
delen syftar till att presentera beskrivande statistik dver bolagsstyrelsers sammansatining efter bolagsstamman
2004. Den andra delen  presenterar de  statistiska  tester som  genomforts pa  fordndringen i
styrelsesammansdttningen  vid  bolagsstamman 2004. Den  sista  delen  redogir for interyiuerna  med

styrelseledamiter, medlemmar i nomineringskommittéer och aktieanalytiker.

4.1 KARTLAGGNING

ill att borja med studerades konsfordelningen som varierar kraftig mellan olika
branscher. Av 2004 ars totalt 327 ledaméter var 63 stycken, eller 19 %, kvinnor. Sett till
andelen kvinnliga styrelseposter dr andelen 17 % vilket innebiér att mén oftare sitter pa
flera styrelseposter. Inom branschen Health Care observerades hogst andel kvinnor medan
Information Technology-branschen hade ligst andel. Aven i den bransch med hégst andel
kvinnor dr min fortfarande 1 klar majoritet. Som framgar av Figur 5 sticker dock inte nagon

bransch ut pa ett signifikant satt.

Konsfordelning i olika branscher
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Figur 5 Koénsfoérdelning i olika branscher

De mest representerade nationerna férutom Sverige var de nordiska grannlinderna, Sveriges

storsta exportland Tyskland samt USA. Totalt finns 18 nationaliteter representerade i A-listans
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styrelse i enlighet med Figur 6. Aldershistogrammet visar att en stor del av styrelseledaméterna ér

tédda under 1940-talet enligt Figur 7.
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Figur 6 Nationaliteter
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Figur 7 Aldershistogram

Den akademiska utbildningen domineras av ekonomer. 35 % av alla styrelseledamoter ar

renodlade ekonomer, se Tabell 1.
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Utbildning Antal Andel av total

EKONOM 130 0,35
INGEN/VETE] 53 0,14
INGENJOR 50 0,14
EKO/ING 26 0,07
DR.ING 18 0,05
OVR 17 0,05
JUR 15 0,04
DR.EKO 14 0,04
FIL 11 0,03
POL 6 0,02
DR 4 0,01
EKO/JUR 4 0,01
DR.MED 4 0,01
DR.POL 2 0,01
EKO/FIL 2 0,01
EKO/ING/POL 2 0,01
MED 2 0,01
DRSS 1 0,00
DR.JUR 1 0,00
DR.ING/EKO 1 0,00
EKO/OVR 1 0,00
ING/FIL 1 0,00
JUR/OVR 1 0,00
EKO/ING/JUR 1 0,00
Totalt 367

Tabell 1 Férdelning av utbildningskategorier

Om man istallet ser till alla diplom har 47 % av ledaméterna ekonomisk utbildning, beroende pa
att vissa ledamoter har flera utbildningar, se Tabell 2. Virt att notera édr dven att det ar lika vanligt
torekommande att en ledamot inte har nagon utbildning alls (eller att den atminstone inte
presenterats 1 ndgot av bolagets material eller ar kind av informationschefen) som att ledamoten

har den nist vanligaste utbildningen, ingenjor.

42



Utbildning Antal  Andel av total

EKONOM 167 0,47
INGENJOR 80 0,22
JURIDIK 21 0,06
DR.ING 19 0,05
OVR 19 0,05
DR.EKO 14 0,04
FIL 14 0,04
POL 8 0,02
DR 4 0,01
DR.MED 4 0,01
DR.POL 2 0,01
MEDICIN 2 0,01
DR.SOC 1 0,00
DRJUR 1 0,00

356 1,00

Tabell 2 Antal inom respektive utbildningskategori

Bland de med hogst akademisk utbildning, de som har doktorerat, dr det tydligt att det framforallt
ir de tekniska kompetenserna som eftersoks. Doktorer fran teknisk och naturvetenskaplig
fakultet dr dubbelt sa vanliga som nastféljande grupp, doktorer i ekonomi, se Tabell 3. Totalt

utgor de 12 % av ledamoterna.

Typ av diplom  Antal

DRING 26
DR.EKO 13
DR.MED 4
DR 4
DR.POL 2
DR.S 1
DRJUR 1
DR.I/EKO 1

52

Tabell 3 Antal doktorer

Andelen oberoende ledamoter dr hog i svenska styrelser och fordndras mycket litet mellan 2003
och 2004 medan antalet ledaméter beroende gentemot aktiedgarna 6kar. Detta trots att koden for

svensk bolagsstyrning infors 2005 som tvirtom sitter minimigranser for oberoendet. Allmint ar
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oberoende mot foretaget vanligare dn oberoende mot aktiedgarna vilket ligger i linje med tidigare

diskussion om svenska dgarférhallanden.

Oberoende 2003 2004

Foretaget 87,29% 87,44%

Aktiedgarna 77,70% 76,74%
Tabell 4 Andel oberoende

Om man bortser frain den naturliga féraldringen bland alla ledaméter mellan 2003 och 2004 blev

ledaméterna cirka sex manader yngre under denna period. Sarskilt kvinnornas medelalder sjonk.

Fodd 2003 2004

Alla 1946,77 1948,22
Kvinnor 1951,39 1953,29
Min 1946,08 1946,89

Tabell 5 Medelilder hos ledamoter

Sammanfattningsvis kan man beskriva den genomsnittlige styrelseledamoten pa borsens A-lista
som en svensk man pa 57 ar som ar oberoende mot bade foretaget och aktiedgarna, vars hogsta

utbildning ér civilekonom eller liknande, och som arbetar i Industrials-branschen.

4.2 TEST AV DATAMATERIALET

Nedan presenteras de test som utforts pa det insamlade datamaterialet samt en redogdrelse for

vilken signifikansniva och korrelationer som uppnatts. Exakta siffror finns atergivna i Bilaga 1.

4.2.1 TEST AV KON

Vi ville med detta test undersoka parametern koén. Foretagen delades in enligt ovan i mer
diversifierad, oférindrad eller mindre diversifierad beroende pa hur férdelningen sag ut innan
och efter byte av ledamoter. Vi resonerade att om ett foretag nirmar sig ett jamnare forhallande
mellan kvinnor och min skall detta ses som mer positivt medan om det r6r sig mot att det ena
konet bli mer dominant sa paverkar detta negativt. Att i en mansdominerad styrelse med till
exempel 8 mian och en kvinna byta till en styrelse med 7 min och en kvinna sdgs alltsi som

positiv dtgird da kvinnornas procentuella andel 6kade.
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Resultatet av detta gav att foretag som Okat sin diversifiering (vilket i regel betyder att de tillfért
fler kvinnor alternativt att min har avgitt) snarare gatt simre dn index under de dagar som

undersokts men detta kunde inte statistiskt siakerstéllas. Signifikansniva pa 59 % efter 2 dagar.

4.2.2 'TEST AV ALDER

Ledaméternas dlder testades i tva deltester. I det ena undersokte vi foérindringen 1 alderns
standardavvikelse medan vi i det andra undersokte forindringen av medelaldern. Vi resonerade
att en Okad standardavvikelse av aldern betyder en storre spridning av aldersgrupper i styrelsen
vilket kan ses som ndgonting positivt. I fallet om medelaldern valde vi att inte ligga nagon

virdering i om det dr positivt eller negativt att hoja respektive sinka medelaldern.

Resultatet frain undersokningen av standardavvikelsen gav ingen signifikans eller korrelation. I
fallet da medelaldern undersoktes uppvisades en svag negativ och signifikant korrelation efter 3
dagar. Detta betyder att de fOretag dir styrelsens medelalder har sjunkit, i regel har utvecklats

bittre dn branschindex. Signifikansniva pa 97 % efter 4 dagar.

4.2.3 TEST AV NATIONALITET

I linje med teorier och tidigare undersokningar undersokes huruvida en diversifiering av nationell
hirkomst kan paverka aktiens virdering. En styrelse som har flera nationaliteter anses vara mer

diversifierad.

Resultatet av detta test visade pa en hog signifikansniva och en negativ korrelation dagen efter att
styrelseledamoterna har presenterats. Tva dagar efter var signifikansnivan pataglig men svagare in
en dag efter. Det betyder att nir ledamoter blir mer standardiserade 1 sammansattningen med

avseende pa nationalitet paverkas borskursen positivt. Signifikansniva pa 97 % efter 2 dagar.

4.2.4 TEST AV UTBILDNING

Utbildning var det svaraste att klassificera 1 termer av mer eller mindre diversifierad styrelse.
Eftersom férindring kan klassificeras pa olika sitt skapade vi foljande mall. I forsta hand tog vi
hinsyn till om outbildade ledaméter ersatts med utbildade eller tvirt om. Vi ansag att det var mer
positivt om mer kunskap kunde tillféras foretaget. I andra hand sag vi till férindringen i
sammansittningen. Vi ansag hir liksom med kénen att flera utbildningsdiscipliner ir positivt och
att en jamn fordelning mellan dessa dven bor anses som mer diversifierat. I sista hand ansag vi att

det ar mer diversifierat om en ledamot byts ut mot en annan med djupare kunskaper (lis hogre
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examen) inom samma disciplin. Detta ledde till att alla foretagen kunde klassificeras enligt samma

algoritm och alla kunde delas in i de tre grupperna.

Resultatet av detta test gav inga statistiska samband. Datamaterialet visade inte heller pa nagra

trendetr.

4.2.5 TEST AV OBEROENDE MOT FORETAGET

De som ir beroende av foretaget anses som mindre palitliga och darfor ansag vi att de som har
en storre andel oberoende ledaméter dr positivt. Notera att vi hir inte ser det som positivt med

en jamn férdelning mellan oberoende och beroende ledaméter.

Resultatet fran detta test gav inga statistiska samband.

4.2.6 'TEST AV OBEROENDE MOT AKTIEAGARNA

Liksom i det forra testet ville vi hir undersoka andelen oberoende ledamoéter. I detta test
undersoktes andelen ledamoter oberoende av stora dgare i foretaget. Ett byte till firre beroende

ledaméter sag vi som positivt och utformade jamforelsen efter detta.

Den statistiska undersékningen gav inga signifikanta svar. Dock kunde en svag negativ trend
skonjas. Detta tolkas som att Okad dgarrepresentation kan ha en positiv effekt pa aktiekursen, det

vill sdga att det viarderas hogre pa marknaden. Signifikansniva pa 75 % efter 3 dagar.

4.2.7 'TEST AV UTOKAD STYRELSE

I detta test ville vi se om det fanns nagon skillnad mellan de foretag som minskat antalet
styrelseledamoter och de som utékat antalet. Vi satte for enkelhetens skulle positivt tecken
framfor utdkning av styrelsen och negativt tecken framfor minskning. Fyra foretag minskade med

en styrelseledamot medan 17 féretag utékade sin styrelse.

Resultatet fran detta test gav inga statistiska samband.

4.3 STYRELSEINTERVJUERNA

Vi har intervjuat sju personer om deras asikter kring styrelsens kompetens, nomineringsprocess

och virde for foretaget. Nedan foljer en kort presentation av dessa personer. Alla intervjuer

46



gjordes pa telefon férutom intervjun med Caroline Sundewall som gjordes per mail. Svaren
presenteras under de fem rubrikerna Egenskaper, Sammansittning, Nomineringsprocessen,

Oberoende/beroende styrelseledaméter och Styrelsens koppling till foretagets framgang.

Peggy Bruzelius Ordférande 1 Grand Hotel Holding AB. Styrelseledamot 1
Electrolux, Scania, Axfood mm. Ekonom. Arbetat inom
SEB och ABB.

Michael Treschow Ordforande 1 Ericsson, Electrolux och Svenskt Niringsliv.

Ingenjor. Arbetat inom Atlas Copco och Electrolux.

Caroline Sundewall Styrelseledamot i Telia Sonnera AB, Haldex AB, Stralfors
AB.  Ekonom.  FEgen  foretagare, fore  detta

ekonomijournalist.

Claes Dahlbick Ordforande i Stora Enso, Gambro mm. Styrelseledamot 1
Goldman & Sachs & Co. Fore detta Ordférande 1

Investor. Ekonom.

Lars-Erik Forsgardh Vd Aktiespararnas riksforbund sedan 1984. Ekonomie
doktor. Styrelseordférande i World Federation of
Investors.

Peter Rudman Ansvarig  f6r Corporate Governance pa Nordeas

fondbolag. Har suttit med i nomineringskommittéer for

bland annat SCA, Cardo, Eniro och Munters.

Bjorn Jansson Head of research, SEB Enskilda Securities

4.3.1 EGENSKAPER

Integritet, kompetens och erfarenhet var nagot som de flesta nimnde som viktiga egenskaper.
Dahlbick anser att integritet dr viktigt sa ”...att folk vagar sdga vad de tycker och inte haller pa
att jamsa med”. Andra egenskaper som Treschow girna ser ar ”...fritinkande, vilja och oriddhet
att bidra.” Kompetens ar nagot svarare att definiera, intervjupersonerna menade att det kan
handla om god kinnedom om branschen och foretaget, ekonomiska och juridiska
grundkunskaper, intelligens med mera. Vad det giller erfarenhet menade intervjupersonerna att
det bista d4r om ledamoten har suttit i operativ ledning i nagot foretag. Tidigare styrelsevana ar
aven en fordel om ledamoten har. Bruzelius tryckte pa att ledamoten ska ha ett
“helikopterseende...att kunna se komplicerade helheter och samband”. En egenskap som

Dahlbick tycker ofta gloms bort dr affirssinne och pa fragan hur man kan mita det, svarade han
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att man far titta pa referenser och sedan att det visar sig pa intervjuer att personen undrar ~hur
mycket saker kostar, om det inte gar att fa billigare och sd”. Forsgardh siger att det framforallt
ska ”finnas kompetens hur man driver och utvecklar féretag” och endast i vissa fall kan man ha
nytta av ”en ledamot med lite annan profil 4n ren féretagsekonomisk kompetens”. Rudman ansag
att de behovda egenskaperna varierar med branschen, dock menar han att nigon med finansiell

kunskap maste finnas i alla styrelser.

Varken Forsgirdh eller Treschow tyckte att man kunde dra nytta av oinsatta ledaméter, daremot
menade Treschow att man kan ”...dra fordel av att ha personer med olika bakgrund och olika
tink.” Bade Sundewall, Dahlbidck och Bruzelius ser det som en fordel att en eller tva personer ar
insatta 1 branschen men att alla inte nédvindigtvis maste vara det. Bruzelius sa att ”fordelen med
nagon som kommer fran ett helt annat omrade ir att...han eller hon ser... med friska 6gon.”

2

Treschow menade att det ibland blir en lite felaktig diskussion déir ”...man tror att man kan

kompensera brist pa relevant kunskap med lite hiftiga nya kunskaper.”

4.3.2 SAMMANSATTNING

Rudman som suttit med 1 flera nomineringskommittéer svarade att det absolut dr deras mal att
titta pa hela styrelsens sammansittning. Sundewall pdapekade att det dr viktigt att ”...gruppen
fungerar och snarare lyfter in dimpar varandra...” och att ordféranden hir spelar en viktig roll.
Dahlbiack menar ocksa att det dr ordférandens roll att man far en styrelse som ”...kompletterar
varandra bade vad det giller egenskaper och vad det giller kon, dlder bakgrund och alltihop”.
Han tycker att det dr styrelseordférandens roll att vara ”...en form av orkesterledare som ser till
att styrelsen fungerar bra”. Han menar att ”man kan inte bara ha primadonnor i en styrelse...da
fungerar inte styrelsen utan det dr ungefir som en orkester, man maste ha olika instrument”.
Treschow sa att han ”tinker ofta ... att vi ska ha ombudsmin for alla...intressegrupper omkring
oss — kunder, leverantorer™.

De tycker alla att det 4r viktigt att en ny ledamot kompletterar de tidigare ledaméterna. Forsgardh
uttrycker det sa att allt for likartad kompetens inte tillfér ndgot extra. Han menar dven att

nomineringskommittéernas intride har underlattat kompetensforstarkningen 1 styrelser.

Bruzelius, som suttit i styrelser f6r bade engelska och amerikanska bolag och som for narvarande
sitter 1 ett schweiziskt bolags styrelse tycker att ”...trots vad man ldser i tidningen sa dr svensk
Corporate Governance vildigt bra”. Hon anser att det hela beror pa att Sverige hade en

finanskris 1 borjan av 90-talet vilket innebar att dessa fragor kom upp till diskussion.
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Treschow tycker att det dr en dgarfraga hur styrelsen ska vara sammansatt. Diremot dr Svenskt
Niringsliv fortfarande inte néjda med mangfalden nir det giller kén och olika bakgrunder. Aven
om det blir battre och bittre vad giller styrelsesammansittningen tror Treschow att det som 1

grund och botten dr ”...bra for enskilda féretag dr bra for Sverige”.

Dahlbick fick fragan om det finns nagon skillnad mellan styrelsers sammansittning i Sveriges
jamfort med internationellt. Han sdg det som en positiv skillnad att ”...svenska styrelseledaméter

2

representerar dgaren” vilket gor att de ”...kdnner att de har ett mandat frin dgarna att sitta i
styrelsen vilket man inte har i utlandet”. Sundewall tyckte ”...att det har blivit en bredare krets
ledaméter idag dn for nagra ar sedan, personer som arbetar med nomineringar har via bade egna
och andras nitverk breddat kretsen av potentiella ledamoter samt lagt storre vikt vid

utvirderingar och uppgiften att fa till en vil fungerande grupp”.

Vi stillde dven fragor kring styrelsens effektivitet kontra bredd. Bruzelius tyckte att styrelsearbetet
ir ett teamwork precis som alla andra grupper och att ”en styrelse bestiende av experter pa
djupet blir rena mardrommen, da har var och en sin lilla bit som man ar jatteduktig pa och ingen
har helhetseendet. Det dr vildigt svart att fa thop en sadan styrelse”. Hon menar ocksd att man
helst inte ska ha nagra experter som inte har niagon styrelsekompetens. De ska 1 sa fall vara en
minoritet i styrelsen. Treschow ar av samma asikt, ”...varje minniska ska ju bidra och det viktiga
ar ju att du 4r personligt ansvarig...hur kan du vara personligt ansvarig om du inte fOrstir vissa

fragor, om du inte forstar de ekonomiska sammanhangen.”

Dahlbick tror att en styrelse med olika bakgrunder och olika egenskaper kan vara vildigt effektiv
om de har en bra ordférande som ser till att de samspelar bra. Om den inte ar f6r stor (max 8-9
personer), kan en bred styrelse vara effektivare d4n en dar alla har samma ”...bakgrund och pratar
1 mun, och har samma syn pa saker och ting. Da ser man inte risker eller mojligheter att man dr
for endgd". “Det dr klart att en bred styrelse med olika bakgrund och erfarenheter dr bittre precis

som det ar bittre an att ha en orkester med olika instrument an bara blasorkestetr”

Pa frigan om det finns nagon drémuppstillning for en styrelse om man ser till kon, alder och
utbildningsmix, ansag de flesta att det var svart att ge ett generellt svar. Det var snarare viktigare
att se till vad som saknas for stunden och fylla den kunskapsluckan. Dahlbick och Treschow

nimnde att det dr 6nskvirt att bide kvinnor och min finns med 1 en styrelse, och de flesta tyckte
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att ledamoten inte skulle vara for ung eller gammal. Dahlbick tyckte att mellan 40 och 70 ar var

bra och att utbildningen inte var sa viktig, snarare vad personen har for erfarenheter.

4.3.3 NOMINERINGSPROCESSEN

Nomineringsprocessen gar 1 de vanligaste fallen till sa att valberedningen moter
styrelseordférande som antingen ir ordférande i valberedningen eller adjungerad medlem. De gar
tillsammans igenom styrelseutvarderingen och diskuterar behovet av ny ledamot och eftersokta
egenskaper. Treschow, Bruzelius och Dahlbick menar alla att man far titta pa vad for
erfarenheter som saknas och vilka utmaningar bolaget star infér. Utifran detta bedoms vilken
ledamot som ska rekryteras. Nomineringskommittéernas storsta problem vad det galler
rekrytering av nya ledaméter anser Sundewall ar begrinsade nitverk, tidspress och att det finns
tor fa personer frin institutionerna som har dgarfrigor som huvudansvar. Bruzelius anser att
nomineringskommitténs storsta problem ir att hitta ledamoter som kianner bolaget tillrdckligt vil
men tror dven att kretsen av potentiella ledamoter i Sverige dr begrinsad. Forsgardh tycker att det
har lagts ner alltmer mdda pa valberedningsarbetet och att arbetet kvalitativt har blivit battre.
Detta var ocksa Aktiespararnas avsikt nir de kom med forslaget att alla bolag borde ha en
valberedning. Rudman anser ocksa att det har blivit en bittre process kring val av nya
styrelseledamoter, bade vad det giller utvirdering av styrelsen och anvindandet av
nomineringskommittéer. Bide Treschow och Dahlbick tar upp problematiken med att attrahera
ritt person till styrelseledamot. Dahlback siger att “folk vill inte sitta i styrelser lika mycket nu
som tidigare...i synnerhet [utlindska medborgare| fragar vad far jag betalt, vad ar riskerna, har ni

torsikringar, kan vi bli stimda?”’.

4.3.4 OBEROENDE/BEROENDE STYRELSELEDAMOTER

Bruzelius belyser att det dr en vildig sammanblandning av definitioner i populidrdebatten om
oberoende styrelseledaméter, det vill siga att den anglosaxiska ofta blandas med den svenska
definitionen. Hon menar att vi har bade lagstiftning och Koden som inte ser ut pa samma sitt
som till exempel i England. Hon virderar blandningen mellan oberoende och beroende
ledamoter pa sa satt att bolag som har en huvudigare fungerar bittre 4n de med en fragmenterad
dgarbild. Hon menar att det dr naturligt att de stora dgarna ska utse en majoritet av
styrelseledamoterna. Rudman anser inte att det ar efterstravansvirt med 100 % oberoende
ledamoter utan tycker att det ska finnas en kombination av oberoende och beroende
styrelseledamoter. Dahlbick tycker att det ska vara en blandning mellan oberoende och beroende

styrelseledamoter men att forhallandet dem emellan 4r av mindre vikt.
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4.3.5 STYRELSENS INVERKAN PA KURSEN

Forsgirdh anser att styrelsen har stor betydelse for foretagets framgang ”...genom att det ar
styrelsen som sitter malen. Det dr styrelsen som anstiller och avskedar vd:n”. Sundewall sdger att
styrelsen pa ling sikt borde ha viss mojlighet att styra ett foretag men att pa kort sikt ar
ledningens formaga att utnyttja bolagets resurser betydligt viktigare. Bruzelius anser att ju storre
utmaningar som foretaget stir infér desto viktigare blir styrelsen. ”Ett vildigt framgangsrikt
foretag som liksom rullar pa dir blir styrelsen mindre viktig. Det dr mer nir det blir problem eller
svara vagval som styrelsen ér viktig.” Hon menar dven att om allt fortskrider planenligt sa kan
styrelsen n6ja sig med att vara ett 6vervakande kontrollorgan, men att nir bolaget stir infor stora

problem ska den ingtipa.

Forsgardh ansdg att ett byte av verkstillande direktor bevisligen har betydelse f6r aktiekursen.
Detta kan man se i olika sammanhang, men att det ska vara speciella férutsittningar for att
marknaden ska virdera ett byte av ordférandeposten enligt Forsgardh. Om det dr en kompetent
styrelse som forsvinner eller en kompetent styrelse tillsitts i forhallande till den tidigare, och om
detta innebir en stor forbattring eller forsimring kan han tinka sig att det kan fa utslag pa kursen.
Rudman tror att om bolaget har haft en svag utveckling och det gbrs en stor forindring i
styrelsen sa kan det ge utslag pa kursen. Han menar att det dr en friga om marknadens foértroende
for styrelsen, om marknaden tror att den nya styrelsen kan ta sig ur situationen, sa gar kursen
upp. Bruzelius tror inte att det avspeglar sig i1 aktickursen dag 1 endast f6r att man viljer en ny
styrelse, men att det indirekt och pa sikt kan avspegla sig 1 aktickursen. Hon tror inte att man kan
hitta en korrelation mellan virdering av styrelse och aktickursen. Treschow tror inte heller att
man kan se en enskild ledamots paverkan, utan att det handlar om att en bra styrelse viljer en bra
ledning och en dilig styrelse valjer en dalig. Om man kan se en férindring i kursen dr det i sa fall
over en langre tid dir styrelsebeslut, styrelsens agerande och framforallt om val av ledning var

felaktigt.

Dahlbick tror att ledning, affirsmodeller, bransch med mera virderas av marknaden langt innan
styrelsen virderas. Han tror inte att alla placerare forstar att en massa kinda namn i en styrelse

inte automatiskt medfor goda resultat, och dirmed dnda virderas hogt.

4.3.6 INTERVJU MED AKTIEANALYTIKER

Bjorn Jansson anser att vi har en relativt effektiv marknad i Sverige och det littaste sittet att se

detta dr i samband med delarsrapporter dir ordentliga avvikelser fran férvintansbilden i
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kvartalsrapporterna leder till nistan omedelbara kursreaktioner. Marknaden behover inte vara
enig i denna bedémning utan Jansson menar att marknadens uppfattning dr summan av en massa
virderingar och det ir detta som leder till en effektiv marknad. Jansson ”tror...att styrelsen ar
livsviktig” for foretagets framgang. Han aterkommer till det som de andra intervjupersonerna
sagt, namligen att en bra styrelse leder till ett bra foretag eftersom styrelsen viljer verkstallande
direktoér. Han sdger att man fran analytikernas sida inte utvirderar styrelsen utifrain nagon fast
uppgjord mall eller tittar pa hur mycket kompetenser de besitter. Generellt sett finns det mer
industriell kompetens dn finansiell 1 svenska styrelser enligt Jansson. Foljaktligen kan man se att
nir till exempel kapitalstrukturfragor dr 1 fokus agerar ofta de féretag som har den kompetensen i
styrelsen pa ett bittre sitt ur aktiemarknadens perspektiv. Pa frigan om boérsen kommer att
reagera pa ett byte i styrelsen svarar Jansson att det beror pa vad den personen sinder ut for
signaler. Om det till exempel dr en storigare eller ordférande som byts har det mycket storre
signalvirde. En forandring i styrelsen ar en inte lika uppenbar variabel som kvartalsrapporten och
det kan ta lite lingre tid for analytikerna att se vad denna far for konsekvenser. Jansson menar att
Corporate Governance har fitt ett storre utrymme i debatten och att det paverkar styrelsens
sammansattning men att koppla detta till battre l6nsamhet i bolaget ser han som svirt att bevisa.
Han dr av den asikten att aktiemarknaden inte dr utrustad med verktyg for att analysera mjuka

faktorer.

4.4 SAMMANFATTNING AV EMPIRIN

Andelen kvinnor i svenska styrelser varierar mellan olika branscher frin 26 % (Heath Care) till 13
% (Information Technology) med ett snitt pa 19 %. Vanligaste nationalitet forutom svensk ar
finsk, foljt av olika engelsksprakiga linder. 47 % av ledamoéterna har en ekonomisk utbildning
motsvarande civilekonom eller kandidat/magister i ekonomi och 22 % har nigon form av
ingenjors- eller naturvetenskaplig utbildning. Andelen ledaméter som inte verkar ha nigon
utbildning alls dr hela 14 %. Andelen som har doktorerat dr 12 % (ej Doctor Honoris Causa) dir
sarskilt tekniska doktorer ar vanligt. Medelaldern for en ledamot ar cirka 57 ar diar mian ér aldre an
kvinnor och de allra flesta dr oberoende mot féretaget (87 %) och mot aktiedgarna (77 %). Fa av
de statistiska tester som genomforts har kunnat pavisa nagon korrelation som statistiskt gar att
sakerstilla pa en 95-procentig signifikansniva. Endast test pa dlder och nationalitet pa dag 4
respektive dag 2 har gett signifikanta resultat. Diremot férekommer vissa skonjbara samband
som ej bor forkastas da vi inte har ett stickprov ur A-listan utan faktiskt hela populationen. Att

sinka medelaldern i styrelsen samt att minska den nationella diversifieringen 4r nagot som 2-3

52



dagar efter offentliggbrandet av informationen om nya styrelseledaméter paverkar boérskursen
positivt. Att infora fler kvinnor har en svag negativ tendens, likasa att minska antalet ledamoter
med kopplingar till stora dgare. Diremot spelade utbildning, beroende gentemot féretaget samt

styrelsens storlek en i stort sett obetydlig roll.

Intervjuer av sju ledande personer inom svensk Corporate Governance och bevakning av denna
genomfordes. Av intervjuerna framkom flera intressanta perspektiv.  pa  styrelsens
sammansattning, egenskaper och arbete. Egenskaper som virderas 1 styrelsen dr enligt
intervjuerna frimst integritet, helhetssyn och affirssinne. Att vara insatt i branschen eller
foretaget 1 fraga dr positivt men inte ett absolut maste. For att en styrelse ska vara effektiv krivs
att ledaméterna kompletterar varandra och samarbetar bra. Ordfoérande ir av stor vikt for detta
arbete. Trots att ledamoterna bor ha olika bakgrund far de inte vara for specialiserade pa
bekostnad av helhetssyn och kinsla for affirer. Svenska ledaméter representerar ofta stora dgare
och generellt dr svensk Corporate Governance bra dven om det finns mojligheter till forbattring
av styrelsers sammansittning. Dagens arbete med nomineringskommittéer ses som nagot positivt
aven om det dr svart for dessa att finna och attrahera ritt personal till styrelseledamoter da
utbudet ar begrinsat. Beroende ledaméter ses som nagonting positivt men det finns en god tanke
med att nagra av ledamoterna ska vara oberoende av stora dgare. Styrelsen dr av stor vikt for
foretaget och speciellt viktig blir styrelsen 1 tider av osikerhet och strategiska vigval. Diremot ar
styrelsens sammansittning inget som direkt avspeglar sig i aktiekursen utan snarare indirekt pa
lingre sikt. Den svenska aktiemarknaden ér en relativt effektiv marknad. Analytiker anser att
styrelsen dr viktig for ett foretag men att vardering av foretag snarare sker med hjalp av
ckonomiska rapporter. Om aktiemarknaden ska reagera pa ett byte av ledamot ar det signalerna
som detta byte sinder ut som virderas. Aktiemarknaden tar oftast inte hinsyn till sidana mjuka

faktorer i sina virderingar.
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5 ANALYS

I detta kapitel kommer vi att sammantkoppla var teoretiska referensram med den empiriska studien men dven den

empiriska studiens tva delar stills emot varandra. Med detta som utgangspunkt fors en diskussion kring

e

problemonridet.

5.1 TEORIER OCH INTERVJUER

ar teorierna stills mot de intervjuades uttalanden uppenbarar sig manga likheter men
likvil skillnader. De genomférda intervjuerna pekar pa en stor medvetenhet om
Corporate Governance. 1 allminhet dr personerna politiskt korrekta, insatta i
begrepp och aktuell debatt. Deras uttalanden stimmer vil Overens med den teoretiska
referensramen. I alla intervjusituationer kan man ifragasitta uppriktigheten 1 de tillfragades svar.
Koden for svensk bolagsstyrning reglerar dven frigor som dr av politiskt kinslig natur. Under
intervjuerna har ordférandes vikt for styrelsearbetet framhavts dir dennes ansvar for att sitta
samman styrelsen ndr han leder nomineringskommittén och ansvar infor styrelseméten paverkar

gruppdynamiken och kvaliteten pa diskussioner och beslut.

Vad anbelangar de egenskaper som virderas hogt for goda styrelseledamoter, anger
intervjuobjekten en annan rangordning dn teorierna. Da teorierna frimst premierar
samarbetsformdga samt olika bakgrunder, erfarenheter och kompetenser ser sittande

styrelseledamoter framst till uppgiftens karaktir och premierar affirssinne, kunskap om bransch,
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integritet och helhetssyn. Dessa ma vara egenskaper som dr mer specifikt uppgiftsrelaterade men
skillnaden dr dnda vird att notera. Forst i andra hand ndmns diversifiering i den mening som
teorierna diskuterar den. Som ett exempel ér styrelsevana en eftertraktad egenskap i praktiken
men det nimns sia gott som inget om detta i teorierna. Moijligtvis kan denna egenskap
klassificeras som samarbetsférmaga da ledamoten har tidigare erfarenhet av att arbeta i team om
den besitter styrelsevana. Sokta ledamoter ska girna bidra till diversifiering enligt intervjuerna
men inte i den utstrickning som teamteori féresprakar. Har skiljer sig foljaktligen vedertagna
teorier om teammedlemmars egenskaper med dem som uttalas av de intervjuade. Anledningen
kan vara att det finns tvetydigheter i begreppen runt dessa egenskaper eller att vissa egenskaper
uppfattas sa sjilvklara att de inte behover tas upp. Eventuellt ir den moraliska aspekten till
diversifiering den storsta och diarmed den drivande kraften snarare dn den teoretiska eller

kommersiella.

Shareholder/stakeholder-teorin kan kopplas till intervjupersonernas dsikter om ledaméternas
egenskaper. Det efterstkta helikopterperspektivet kan vara en forutsittning for att tillgodose
manga intressenters behov. Vidare krivs for att en styrelse ska kunna agera aktivt i bolaget, och
inte endast kontrollera ledningen, att de 4r insatta i branschen och hur féretaget fungerar.
Affirssinne virderas vilket dr koherent med att aktiedgarnas intressen skall tillgodoses och
styrelsevana dr en viktig egenskap, kanske till och med viktigare an mer specifika kompetenser.
Dessutom kravs integritet for att styrelsen ska vaga ta beslut som kanske inte gynnar aktiedgarna i
det korta perspektivet for att istallet tillgodose andra intressenter som anstillda, och medborgare.
Forslag pa att tillsatta representanter for kunder och leverantdrer i styrelsen ar ett ytterligare steg 1

den riktningen.

Det resursbaserade perspektivet gar att applicera pa de intervjuades uttalanden om att styrelsen
och dess ledaméter dr viktiga f6r foretaget och didrmed virdefulla. Att fa tag pa ledamoter med de
ritta egenskaperna och erfarenheterna ar svart och tyder pa att sidana ledamoéter ar en bristvara. 1
enlighet med gruppteorin ir inte styrelsen effektiv om den bestar av for likartade personer men
med hoga kompetenser. Istillet dr det gruppdynamiken som uppstar nir styrelsen sammansitts
pa ett fordelaktigt sitt som gor den virdefull, effektiv och svar att imitera. Om ledaméternas
nitverk, specifika kompetenser och egenskaper tas till vara sa att den inkorporerar fOretagets
kunder, aktiedgare, leverantorer och andra intressenter dr det en vilorganiserad resurs och en
potentiell killa till varaktiga konkurrensférdelar. I och med att det kan rada ett

motsatsforhallande mellan styrelsens effektivitet och dess heterogenitet, blir ritt utformning av
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styrelsen svar att hitta, vilket understéder dess potential som svarimiterbar. Intervjupersonerna
visar hog acceptans f6r koden f6r bolagsstyrning. Koden i sin tur stoder relevanta bitar ur teorin
om Corporate Governance. Detta gor att man indirekt kan anta att ledaméter accepterar ledande

teorier pa omradet, sdrskilt som de sjdlva varit remissinstans for koden.

Sammansattning av ledamoter dr viktigt bade enligt teori och enligt intervjuerna. Styrelsens
ordférande ir i synnerhet ett viktigt element i styrelsen. Bade teorierna och de intervjuade ir
overens om att ordférandens roll dr vital for bolaget. Ett starkt ledarskap ér en forutsittning for
att skapa ett effektivt team. Ordféranden ir ansvarig for sammansittningen av styrelsen i form av
teamarkitekt sa att forutsittningar for ett bra arbete finns. Ordféranden ser ofta till styrelsens
helhet och vilka kompetenser om behévs vid tillsittandet av nya ledaméter. Han eller hon dr dven
ansvarig for att leda arbetet under dess gang sa att alla ledamoter presterar sitt basta. Diarmed
staimmer teorier vil 6verens med praktiken vad avser styrelsens sammansittning och dess
tillsattande. Detta kan ses som att styrelserna ar vilbekanta med hur arbetsprocessen bor ga till 1

ett effektivt team och hur en ledare skall agera.

Asikterna skiljer sig nagot i oberoendefrigan. Teorin hivdar att det ir positivt ju fler ledaméter
som ér oberoende. De beroende ledaméterna har ett egenintresse 1 foretaget och kan inte fatta
beslut efter deras egna dolda agenda som kanske inte alltid dr det bista for foretagets vil.
Paralleller som kan dras till agentteorin dr uppenbara och f6r att minska de negativa
konsekvenserna av detta foresprakas en utvidgad bredd pa styrelsen. De intervjuade som uttalat
sig 1 fragan forstar podingen med oberoende ledamoter men uppskattar andé att stora dgare tar sitt
ansvar. Detta kan vara ett tecken pa att det inte finns tillrdckliga incitament f6r de oberoende
ledamoterna att gora ett fullgott arbete som for de beroende. For att fa en balans mellan de
beroende ledaméternas viljor och asikter foresprikade Treschow att fler intressenter bor vara

representerade 1 styrelsen.

Genom att den gentemot foretaget oberoende ledamoten inte kan agera opportunistisk, det vill
siga kan kontrollera och vid behov avskeda en ledning utan personliga forbehall, uppstar ett
torhallande dir ledningens arbete effektivt kontrolleras av en person vars mal kongruerar med
aktiedgarnas. Dirfor stoder agentteorin kodens krav pd oberoende ledamoter i foretagsstyrelsen.
Ledaméter oberoende gentemot foretaget dr effektiva enligt transaktionskostnadsteorin enligt
samma resonemang. Kostnaden for kontakt, kontrakt och kontroll ir laga i relation till det virde

bolaget skapar. Ledaméter som dr oberoende gentemot aktiedgarna kan genom sin frisprakighet
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bidra till gruppdynamiken i styrelsen. Ett visst stéd for oberoende ledamoter aterfinns i
intervjumaterialet 4ven om det snarare 4r sa att oberoende ledamoter ses som nigot nédvindigt

ont dir beroende ledaméter egentligen ar att foredra.

Trots att teamteorin i l6sa ordalag foresprikar en diversifierad styrelse talar delar av empirin mot
detta. Flera intervjuobjekt malar upp en relativt standardiserad bild av hur en ledamot bér se ut.
Detta kan bero pa att de faktiskt saknar personer med dessa egenskaper for att uppna ritt balans
mellan diversifiering och effektivitet. Det kan ocksa bero pa att dagens styrelser egentligen ar for
litet diversifierade men att de 4r omedvetna om det. Klasshegemoniteorin utmanas av
nomineringskommittén som pa ett systematiskt sitt ska arbeta f6r att ledamdter viljs in pa grund
av sina erfarenheter, personliga egenskaper och kompetenser, samt deras representation. Pa detta
sitt forsvaras det for en hirskande klass att behalla makten och istillet 6kar den meritokratiska

makten.

Att ett byte av en styrelseledamot skulle ge utslag i aktieckursen dr de flesta respondenterna
overens om att det skulle vara osannolikt. Detta dr markligt eftersom de samtidigt pastar, i
enlighet med teorin, att styrelsen dr mycket viktig for foretaget. Rimligen borde da aktiekursen
reagera pa forandringar 1 styrelsen. Diremot kan vissa byten signalera olika budskap och didrmed
paverka aktiekursen. Sirskilt byte av ordférande borde ge utslag pa aktiekursen da denna person,
enligt teori och intervju, dr sirskilt viktig. Ddrmed dr inte sagt var grinsen gar for vad som
virderas av marknaden respektive inte tas med i berakningarna. Teorin om effektiva marknader
sager att all information pa ett eller annat sitt kommer att avspegla sig i borskursen. Detta leder 1

sa fall till att ett byte borde avspegla sig i aktickursen.

5.2 STATISTISK ANALYS, KARTLAGGNING OCH TEORIER

En stor del av de styrelseledaméterna som ingar i kartligeningen har en hég utbildningsniva.
Tidigare erfarenheter och utbildning kan enligt agentteorin vara till hjalp f6r att vinna fértroende.
Principalen, eller dgarna, delegerar sitt arbete till agenten, ledningen, och for detta krivs det
tortroende dem emellan. Bolagets dgare maste ocksa kunna lita pa att styrelsen utfor sitt arbete pa

ritt satt, annars kan det ligga bolaget till last och i forlangningen vara negativt for dgarna.

Aktiemarknaden verkar dock inte anse att utbildningsnivan hos styrelseledamoterna dr av nagon

storre betydelse. Tvirtemot denna undersoknings grundhypotes om att diversifiering av styrelser
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skulle vara positivt, visar den kvantitativa dataanalysen att utbildning inte inverkar pa marknadens
virdering av foretaget. Detta strider dven mot teamteorin som hidvdar att olika kompetenser
borde inverka positivt pa teamets resultat. En mojlig forklaring till detta dr att utbildning inte
nédvandigtvis stimmer Overens med vilken typ av erfarenheter en ledamot har. Om erfarenheter
ar viktigare dn utbildning och korrelationen ir dilig mellan utbildning och faktiskt erfarenhet
skulle det inte visa sig 1 detta test. Utbildning dr dock en del av erfarenheten och marknaden i
undersOkningen virderar inte ledaméter utan utbildning negativt. Sedermera gir det att gbra
gillande att den nodvindiga erfarenheten for att sitta i en styrelse kan fis bade med eller utan

utbildning i botten.

Teorin om klasshegemoni skapar en bild av elitism dir makt delas av en liten homogen
sammanhallen grupp. Akademisk utbildning skulle kunna ses som ett intrddeskrav till informella
nitverk och mojliggora delaktighet 1 denna grupp. Detta skulle bade kunna forklara
overrepresentationen av akademiker i styrelser och varfér de 53 ledaméter som verkar sakna
hégre utbildning klarar sig bra dnda samt varfor aktiemarknaden inte reagerar pa ledaméters
utbildning. De 53 ledaméterna som férmodas vara utan hogre utbildning har f6rmodligen arbetat
linge och pa sa sitt kommit in 1 ndtverket i alla fall och det viktiga dr egentligen hur vil de skoter

sitt arbete, inte vilken utbildning de har.

Dataanalysen fann inga korrelationer mellan styrelseledamotens kén och virderingen pa
foretaget, inte heller nigon teori ger starkt stod for en sidan tes. Diremot har en del av
intervjupersonerna tryckt pa betydelsen av att ha bade min och kvinnor i styrelsen. Det gar dock
att hivda att en styrelse bestiende av mer dn ett kon skulle ha bittre dynamik samt bittre
representera och aterspegla sina kunder och anstillda i enlighet med shareholder/stakeholder-
teorin. Aven om inga teorier specifikt framhiver konsperspektivet eller vad det innebir med en
6kad andel kvinnor i styrelsen ar det dnda virt att undersoka eftersom det under senare tid varit
fokus for en stor debatt. Det dr 6verraskande att se att marknaden virderar ett intride i styrelsen
av en kvinna som ndgot negativt, bland annat med tanke pa att politiker i Sverige har talat om att
infora regler om kvotering i svenska borsstyrelsen. Kanske har diskussionen blivit sa het att

marknaden oroar sig for att bolagen viljer in kvinnor endast for att det ar politiskt korrekt.
Att styrelsens storlek har inverkan pa foretagets framgang dr inte anmirkningsvart. Daremot gar

asikterna isir om det 4r en fordel att styrelsen bestar av fa eller flera ledamoter. Agent- och

teamteorin stoder pastiendet att fa ledamoter dr till gagn f6r bolaget. Bland annat blir arbetet
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littare att koncentrera kring vissa punkter som alla kan komma &verens om och
kommunikationen underlittas av att ha fi ledamoter. Resurs- och intressentteorin diremot kan
argumentera for att fler ledamoéter har mojlighet att ticka fler kompetensomraden och
intressenter. Sammantaget neutraliserar teorierna varandra. Inte heller datamaterialet visade att

marknaden virderar en stor eller liten styrelse pa olika satt.

Den ursprungliga hypotesen var att en hogre dlder skulle medfora mer erfarenhet och kompetens
och dirmed vara en strategisk resurs for bolaget. Var statistiska analys pekar diremot pa
motsatsen. Mojligen paverkas teamets dynamik av en for hog alder samt styrelsens férmaga till
aktiv bevakning av aktiedgarnas intressen. Istillet skulle yngre ledaméter jobba mer effektivt,
ligger ner mer tid och vara mer engagerade. En mojlig forklaring till varfér marknaden virderar
hog dlder som nagot negativt kan ockséd vara att dessa ledamoter arbetat linge 1 féretaget och pa

sa satt blivit beroende mot foretaget.

Rorande ledaméternas nationalitet har det visats sig finnas ett signifikant positivt samband mellan
homogenitet och framging, det vill siga att utlindska ledamoéter paverka aktiekursen negativt.
Detta dr anmirkningsvirt da denna korrelation talar mot savil den resursbaserade teorin som
shareholder/stakeholdet-teorin. Sirskilt om foretaget har etablerade internationella relationer.
Kanske kan det forklaras av att styrelsens effektivitet drabbas for hart av stora kulturella
skillnader i gruppen. En annan moijlig forklaring dr att en utlindsk medborgare 4r mindre kind

tor svenska analytiker och marknaden reagerar ofta negativt pa osikerhet.

En intressant trend ér att vid 6kat beroende gentemot stordgarna gar aktickursen upp. Detta bade
stods och motsigs av koden for bolagsstyrning, beroende pa tolkning. Koden staller minimikrav
pé tva oberoende ledamoter vilket indikerar att oberoende dr nagot positivt. Samtidigt antyds att
dessa tva oberoende ledamoter dr fullt tillrackligt for att tillgodose behovet av oberoende. Att
kursen gar upp kan ocksa betyda att markanden litar pa att de som representerar dgarna i en
styrelse tar bra beslut vad det giller féretagets utveckling. Denna mdijliga férklaring gar dock stick
1 stiv med det som tidigare sagts i analysen om ledaméters utbildning och relationen mellan

ledamoterna och dgarna.
Pia de tester dar vi hittade signifikans var insvingningstiden tva till fyra dagar. Denna

undersoknings resultat har visat signifikans pa de bada parametrarna nationalitet och alder. I

teorin hivdas det att vi 1 Sverige har en effektiv marknad och att med all méjlig information
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borde marknaden reagera omedelbart. Ett exempel dr kursférindringar som foljer pa
resultatrapporter och liknande. Att det har tagit tre dagar f6r marknaden att reagera kan ses som
ett bevis pa att Sverige inte har en effektiv marknad. Diremot papekar aktieanalytikern Bjorn
Jansson att fér mjuka variabler borde marknaden behéva ett antal dagar for att virdera vad
forindringen innebdr for bolaget sisom dndringar 1 strategi, foretagsforvirv och oOkat
dgarinflytande. Men det dr ocksa ett mojligt bevis pa att marknaden virderar nagra av de

egenskaper som undersokts, men att det tar lingre tid att analysera vilket virde egenskaperna har.

5.3 INTERVJU VS STATISTISK ANALYS

Vid en nirmare studie av datamaterial kan biade koherenser och inkoherenser med intervjuerna
skonjas. De egenskaper som virderas i intervjuerna ar parametrar som i undersokningen varit
svara att mata. De dr ofta subjektiva, svira att kvantifiera och svara att fa information om. De
parametrar som mittes i underskningen dr oftast inte de som en styrelseledamot viljs pa.
Intervjuerna foresprakade mjukare egenskaper som integritet och affirssinne vilka

undersokningen inte varit utformad for att mata.

Det kanske mest fascinerande ir de intervjuade ledaméternas syn pa diversifiering. De var pa det
hela positivt instillda till en allmidn diversifiering av styrelsen. De tyckte sjilva att olika
kompetenser maste vara representerade och 6nskade girna en ytterligare diversifiering. Daremot
verkar inte marknaden ha samma uppfattning. I regel visar de genomférda testerna att

diversifiering snarare dr nagot negativt aven om det framfor allt ror sig om trender.

Mindre samstimmig dr diskussionen kring andelen oberoende ledamoter. Treschow tyckte att sd
manga som moijligt ska vara oberoende medan Sundewall féredrog motsatsen. De statistiska
testerna visar att ett starkt dgarskap i form av manga ledamoéter som har ett egenintresse 1
foretaget 1 regel var positivt for aktiekursens utveckling. Langsiktigheten 1 detta dr svar att sia om
men bevisligen uppskattar marknaden nar de stora dgarna visar intresse for sina investeringar och

tar en mer aktiv roll i bolaget.

Konsdiversifieringen dr nagot som alla ledaméter tar upp som en punkt for forbattring. Det som
dock gir att utldsa av datamaterialet dr att denna del av diversifieringen inte kommit speciellt
langt och att det heller inte gar fort mot en mer jimlik styrelsesammansittning i Sverige.

Processen understods inte heller av att det finns tendenser att virdera konsdiversifiering som
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ndgot negativt som studien visar. Var tes om att alder skulle tillféra mer erfarenhet och darmed
oka diversifieringen stéds inte av datamaterialet och inte heller av Dahlbicks uttalande som sitter

en Ovre grins pa aldern f6r en lamplig ledamot.

5.4 SAMMANFATTNING AV ANALYS

De intervjuade personerna, den statistiska dataanalysen och teorier inom Corporate Governance
ger bade en motstridig och bekriftande bild. Vad det giller ledamé&ternas egenskaper stimmer
teori och intervjuer Overens i stora drag dven om prioriteringarna ser nigot annorlunda ut.
Diversifieringen av styrelsers sammansattning foresprikas bade av teorin och av intervjuer medan
dataanalys snarare pekar pa att diversifiering paverkar foretagets framgang negativt. Mojligen ar
ledaméternas uttalanden firgade av vad som ir politiskt korrekt och socialt motiverat. De teorier
som anvints som ramverk ir egentligen inte limpade for att appliceras pa styrelser och maste
darfor utvecklas. Oberoendefriagan dr svar att uttala sig om da varken interviju eller dataanalys ger
ett tydligt svar aven om det kan tyckas att det borde gora det med tanke pa dess centrala stillning

i bade den svenska och de utlindska koderna.

Ritt organiserad kan styrelsen bli en langsiktig konkurrensférdel enligt bade teori och intervjuer.
Svirigheten ir just att avgora vad som ar ritt organiserad och vad som ska organiseras. Styrelsens
ordférande spelar hir en viktig roll medan nomineringskommittén kan skapa goda

forutsittningar.

Utbildningen hos ledamoéterna verkar inte vara relevant for hur styrelsen paverkar bolagets
framging, inte heller beroendeforhallande eller koén. Alder och nationalitet paverkar snarare
bolaget negativt nir dessa leder till 6kad diversifiering och mer erfarenhet. Sammantaget ger

analysen inget stod at diversifiering av styrelsen.

Diversifiering med avseende pa kon har visat sig vara negativt for bolagets framgang och kan
bero pa att marknaden tror att de viljs in for att det édr politiskt korrekt, passar in 1 shareholder-
teorin men att investerare inte virderar det positivt. I analysen betyder detta att aktickursen
paverkats negativt nir andelen kvinnor okat vilket inte ger nagot utokat stod till att kvotera in
kvinnor 1 styrelser. Enligt analysen ar det inte heller positivt att ha utlindska ledaméter trots att

de undersokta foéretagen 1 stor utstrickning har internationella kunder eller leverantorer.
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Beroendet mot aktiedgarna paverkar marknaden pa ett positivt sitt vilket indikerar starka aktiva

dgare dven ses som positivt 1 f6r Ovriga aktiedgare.

Datamaterialet dr svart att koppla till intervjuerna da dataanalysen pekar pa mer harda variabler
medan intervjuerna pekar pi mjukare. Intervjupersonerna stillde sig inte bara positiva till
diversifiering utan sag det dven som en férdel. Dataanalysen pekar framforallt at att diversifiering
inte gynnar styrelsens arbete om inte ligre alder gynnar gruppdynamiken. Sirskilt vad det giller

diversifiering av kon skiljer sig dataanalysen och intervjuerna sig at.
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6 SLUTSATS

Detta kapitel avslutar uppsatsen och presenterar de slutsatser vi har kommit fram till. Kapitlet avslutas med

forslag till framtida forskning.

6.1 SLUTSATSER

alet med denna uppsats har varit att besvara tva fragor rérande A-listade styrelser.

Den forsta fragan Bidrar en diversifierad styrelse till foretagets framgang? kan inte entydigt

besvaras. Beroende pa utgangspunkt; teori, intervju eller dataanalys, dras olika
slutsatser. Den teoretiska utgangspunkten ger inget starkt stod for att en diversifierad styrelse pa
ett signifikant sitt skulle bidra till foretagets framgang. Det handlar mer om att styrelsen ska se till
att bolaget inte misskots, bevaka att aktiedgarnas krav efterlevs och att andra intressenters
preferenser tillgodoses. Till viss del kan dessa mal uppfyllas pa ett bittre sitt om styrelsen
diversifieras men det édr svart att koppla det till en 6kad framgang i bolaget. Dataanalysen pekar,
tvirt emot var hypotes, pa att diversifiering inte dr positivt for bolagets framgang. I de fall som en
statistisk signifikansniva har uppnatts pekar detta pa att diversifiering inte ar positivt for foretaget.
Taget 1 beaktande att vi har studerat hela populationen av A-listade bolag ir det dven motiverat
att beakta analyser som inte givit hdga statistiska signifikansnivaer. Stodet f6r diversifiering blir da
in svagare. Intervjumaterialet talar diremot frimst for en Okad diversifiering, framfor allt av
l6nsamhetsskal, 4ven om delade meningar rider om vilken typ av diversifiering som ar viktigast.
Sannolikt dr dessa uttalanden firgade av opinion och allmidn debatt men tar dven hinsyn till
bolagets Gvriga intressenter dar aven en bredare allminhet ingar. Sammanfattningsvis kommer en
diversifierad styrelse inte 6ka bolagets framgang men vara en nédvindighet f6r att kunna agera 1

den politiska och sociala kontexten.

Uppsatsens bifraga Hur virderas styrelsens sammansdtining i teori och praktik? besvaras endast med
hjilp av intervjuerna. Aven om nya ledaméter bade bér ersitta tidigare ledaméters kompetenser
och komplettera sittande styrelseledamoter verkar det som om mjuka faktorer dr hogre
prioriterade. Styrelsevana, integritet, f6rmaga att arbeta 1 grupp, affirssinne och att vaga framfora

sina asikter ar viktiga egenskaper. Eftersom dessa egenskaper dr svara att formedla pa annat sitt
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in genom personliga relationer blir tillhorigheten till informella ndtverk viktig for att bli tilltdnkt

tor en ledig plats 1 en styrelse.

Svenska aktiemarknaden uppvisar tecken pd att den inte dr effektiv nir det giller att virdera
mjukare information. Viss information tar 2-4 dagar att bearbeta innan signifikanta nivaer uppstar
vilket dr ling tid i dessa sammanhang. Vad detta far for konsekvenser limnar vi till andra att

studera.

6.2 FORSLAG TILL FRAMTIDA FORSKNING STUDIER

Mer forskning krivs for att avgdra vad som ér bra Corporate Governance. Var studie pekar inte i
samma riktning som tidigare forskning varfor studien bor upprepas i andra linder eller kontexter.
Bittre beligg behovs for att bekrifta eller forkasta de teorier som anvinds pa omradet samt for
att skapa nya teorier utifran ovintade resultat. Dessutom bor konsperspektivet utredas innan en

kvotering av kvinnor genomfors s att konsekvenserna for denna kan analyseras.

Till vidare forskning limnar vi en virdefull databas med 8500 uppgifter om aktickursen,
branscher, styrelseledamoter, deras egenskaper och hur detta har foérandrats mellan 2003 och
2004 1 53 bolag noterade pa den svenska A-listan. Fler statistiska tester kan utféras pa dessa
befintliga data, till exempel mer branschspecifik analys eller utékad kartliggning. Mojligheten
kvarstar att komplettera databasen med fler matvariabler som eventuellt ger hogre statistisk
sikerhet. Det dr dven intressant att gora liknande studie vid andra tidpunkter dn den vi anvint oss
av. Historiska data finna att tillgda och framtiden kommer denna typ av undersokning underlittas

alltmer.
Stéd for intervjuernas uttalanden skulle kunna sokas om databasen utékades med mjukare data
diven om denna dr svar att sammanstilla. Denna skulle kunna kompletteras for att studera

framstaende personer inom svenskt naringslivs asikter om nutida Corporate Governance.

Med dessa ord och en klapp pa axeln limnar vi 6ver stafettpinnen till vetgiriga likasinnade.

64



KALLFORTECKNING

I detta kapitel redogirs samtliga kdllor som anvints i rapporten, uppdelat i litteratur, elektroniska kdllor,

arsredovisningar, pressreleaser, kallelser till bolagsstammor och muntliga kdllor.

PUBLICERADE KALLOR

BOCKER

Andersen, 1., (1998) Den uppenbara verkligheten - 1/al av samhdllsvetenskaplig metod. Studentlitteratur,
Lund.

Backman, J., (1998). Rapporter och uppsatser. Studentlitteratur, Lund.

Bruzelius, L., Skirvad, P-H. (2000) Integrerad organisationslira. Studentlitteratur, Lund.

Fristedt, D., Sundqvist, S. (2003) S#yrelser och Revisorer i Svenska birsbolag 2004 Dagens Nyheter,
Stockholm.

Fristedt, D., Sundqvist, S. (2004) S#yrelser och Revisorer i Svenska birsbolag 2005 Dagens Nyheter,
Stockholm.

Grant, R., (2002) Contemporary strategy analysis: Concepts Technigues. 3:e upplagan, Blackwell,
Cambridge.

Hatch, M. J., (1997) Organisationsteori — Moderna, —symboliska och  postmoderna  perspektiv
Studentlitteratur, Lund.

Holme, 1., Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik — om kvalitativa och kvantitativa metoder
Studentlitteratur, Lund.

Higg, C. (1989) 1Virdering av aktier Studentlitteratur, Lund.

Jacobsen, D. L., (2002) 1Vad, Hur och varfor? Studentlitteratur, Lund:

Lind, J-I., Skdrvad, P-H., (1997) Nya Tean: i organisationernas virld. Liber Ekonomi, Malmo

Lundahl, U., Skirvad, P-H. (1999) Utredningsmetodik for sambéllsvetare och efonomer. Studentlitteratur,
Lund.

Mallin, C. (2004) Corporate Governance Oxford University Press, New York

Patel, R., Davidsson, B. (1994) Forskningsmetodikens grunder "Att planera, genomfira och rapportera en
undersokening”. Studentlitteratur, Lund.

Reinecker, L., Stray Jorgensen, P. (2004) A skriva en bra uppsats. Liber, Lund.

65



Sundin, A., Sundqvist, S., (2002). Styrelser och Revisorer i Svenska birsbolag 2003. Dagens Nyheter,
Stockholm.

ARTIKLAR

Allen, M., Renner, C., English, D. (2004) Evaluating the Corporate Board, Strategic Finance, (Jan
2004) s. 37.

Alves, C., Mendes, V. (2004) Corporate Governance Policy and Company Performance: the
Portuguese case. Corporate Governance (July 2004),Vol 12, No 3.

de Andres, P., Azofra, V., Lopez, F., (2005) Corporate Boards in OECD Countries: size,
composition, functioning and effectiveness. I: Corporate Governance. Vol 13 2005 s. 197-210.

Barney, J. B. (1996) Bringing managers back in; A resource based analysis of the role of mangers
in creating and sustaining competitive advantage for firms. Texas A&M University.

Bhojraj, S., Sengupta, P. (2003) Effect of corporate governance on board ratings and yields: The
role of institutional investors and outside directors. The journal of Business. (Jul 2003).

Carter, D. Simkis, B. Simpson W. G. (2003) Corporate Governance, Board Diversity and firm
value L:Financial Review 38, 2003, s. 33-53.

Collier J., (2004) Measuring and evaluating board performance, Measuring Business Excellence,
ABI/INFORM Global s. 12.

Dehaene, A., De Vuyst, V., Ooghe, H. (2001) Corporate performance and Board Structure in
Belgian Companies Long Range Planning No 34 s. 383-398.

Dulewiicz, V.,Herbert, P. (2004) Does the composition and practice of boards of directors bear
any relationship to the performance of their companies? I: Corporate Governance Vol 12 No 3.

Edling, L. (2004-11-02) Affarsvérlden, s. 1.

Heracleous, L. (2001) What is the impact of Corporate Governance on organisational
performance? I: Corporate Governance. Vol 9 No 3, 2001. s. 165-173.

Ingley, C., van der Walt, N., Shergill, G., Townsend, A. (2004) Diversity — Does it make a better
board? New Zealand Management, Auckland Nov 2004 s. 80.

Ingley, C.B., van der Walt, N.T. (2003a) Board configuration: building better boards I: Corporate
Governance. Vol 3 No 4, 2003. s. 5-17.

Ingley, C.B., van der Walt, N.T. (2003b) Board dynamics and the influence of professional
background, gender and ethic diversity of directors I: Corporate Governance. Vol 11 No3, 2003.
s. 218-234.

Jacobsson, C. (2005-05-10) Trégare fa in kvinnor - Den snabba Okningen av kvinnor i

bolagsstyrelserna har stannat av I: Dagens Nybeter.

66


http://80-elin.lub.lu.se.ludwig.lub.lu.se/elin?func=jorToc&issn=09648410&lang=en

Korac-Kakabadse, N., Kakabadse, A., Kouzmin, A., Board governance and company

performance: any correlations? I: Corporate Governance. Vol 1 Nol 2001. s. 24-30.

Kula, V. (2005) The impact of the roles, structure and process of board on firm performance:
evidence from Turkey. Corporate Governance, (March 2005) Vol 13 No 2.

Letendre, L. (2004) The dynamics of the boardroom Academy of management executive, vol 18, No 1.

Nicholson, G., Kiel G. Breakthrough board performance: how to harness you board’s intellectual
capital. I: Corporate Governance: The International Journal of Effective Board Performance. Volume 4
Issue 1 2004 s. 5-23.

Ouchi, W.G. (1979) A conceptual framework for the design of organizational control
mechanisms, I: Management Science No. 25 (Sept) s. 833-848.

Oxelheim, L. Randoy, T. (2001) The impact of foreign board membership, Working paper no 567,
The Research Institute of Industrial Economics.

Ramaswamy, K., Li, M. (2001) Foreign investors, foreign directors and corporate diversification:
An empirical examination of large manufacturing companies in India Asia Pacific journal of
Management (Jun 2001) s. 207.

U.A, Building better boards I: Business Europe. Vol 41 2001 s. 1-2.

ANDRA PUBLICERADE VERK

Aktiespararnas Agarstyrningspolicy, 2003, 4. versionen.

Kodgruppen, Justitsiedepartementet (2004-12-16) Svensk kod f6r bolagsstyrning SOU 2004:130.
McKinsey & Company (2000) Investor opinion survey. London.

NBK (Niringslivets Bérskommitté) — Val till styrelse (1994).

NOREX Alliance Common industry classification standard (April 2004).

Noteringsavtalet for Stockholmsbérsen, (2003-07-01).

SOU 2004:130 Svensk kod for bolagsstyrning — Betinkandet.

ARSREDOVISNINGAR 2003 OCH 2004

Arsredovisningar f6r 2003 och 2004 f6r samtliga bolag pa A-listan

PRESSRELEASER

AstraZeneca 2004-03-11
Atlas Copco 2004-03-22
Autoliv Inc 2004-03-08
Beijer 2004-03-24
Bergm&Beving 2004-07-22
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Bure Equity
Cardo
Electrolux

Elekta

Ericsson

ForeningsSparbanken

Gambro
Getinge
Gunnebo
Haldex
Hexagon
Holmen
Hufvudstaden
Hoganas
Industriv.
Investor
M
Lindex

Nobel Biocare AG

Nokia
Nordea Bank
OMX AB
Sandvik
Sardus
SAS AB
SCA
Scania
Scribona
SEB

Seco Tools
Securitas
SHB
Skandia
Skanska

2004-03-30
2004-02-24
2004-03-17
2004-08-23
2004-03-04
2004-04-14
2004-03-16
2004-03-23
2004-03-01
2004-01-21
2004-04-02
2004-02-26
2004-01-15
2004-03-26
2004-02-26
2004-02-20
2004-03-25
2004-10-29
2004-04-02
2004-01-22
2004-02-25
2004-02-16
2004-04-05
2004-02-27
2004-03-24

2004-02-03, 2004-02-20

2004-03-29
2004-03-02
2004-03-02
2004-03-31
2004-03-08
2004-03-26

2004-03-16, 2004-03-19

2004-02-25
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SKF

SSAB

Stora Enso
Swedish Match
TeliaSonera
Ticket
Tietoenator
Trelleborg
TV4
WM-data
Volvo

Angpanneférening

2004-03-11
2004-03-12
2004-02-04
2004-02-05, 2004-03-19
2004-04-20
2004-03-09
2004-02-27
2004-03-16
2004-03-19
2004-03-10
2004-02-03
2004-04-06

KALLELSER TILL BOLAGSSTAMMOR

ABB Ltd

Assa Abloy
AstraZeneca
Atlas Copco
Autoliv Inc
Beijer
Bergm&Beving
Bure Equity
Cardo
Electrolux
Elekta
Ericsson
ForeningsSparbanken
Gambro
Getinge
Gunnebo
Hexagon
Holmen
Industriv.
Investor

Lindex

2004-04-19
2004-03-22
2004-03-15
2004-03-26
2004-03-08
2004-03-24
2004-07-22
2004-03-30
2004-02-24
2004-03-17
2004-08-23
2004-03-05
2004-04-14
2004-03-16
2004-03-23
2004-03-01
2004-04-02
2004-02-26
2004-02-26
2004-02-20
2004-11-02
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Nobel Biocare AG 2004-04-02
Nokia 2004-01-22
Nordea Bank 2004-02-25
OMX AB 2004-02-16
Sandvik 2004-04-05
Sardus 2004-02-27
SAS AB 2004-03-24
SCA 2004-02-26
Scania 2004-04-02
Scribona 2004-03-02
SEB 2004-03-02
Seco Tools 2004-03-31
Securitas 2004-03-08
SHB 2004-03-26
Skandia 2004-03-19
Skanska 2004-02-27
SKF 2004-03-11
SSAB 2004-03-12
Swedish Match 2004-03-26
TeliaSonera 2004-03-29
Ticket 2004-02-27
Tietoenator 2004-02-11
Trelleborg 2004-03-16
TV4 2004-03-19
WM-data 2004-03-10
ELEKTRONISKA KALLOR

2005-04-01 il 2005-05-15

http:/ /www.msci.com/

http:/ /www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/index.aspxrlank=46
http:/ /www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/index.aspxrlank=84

http:/ /www.aktiespararna.se/opinion/om_oss/policy_arbete_-_gandertt.asp
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http://www.msci.com/
http://www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/index.aspx?lank=46
http://www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/index.aspx?lank=84

http:/ /www.abb.com/global/abbzh/abbzh251.nsflOpenDatabase&db=/global/abbzh/abbzh25
2.08f&v=76C6&e=us&c=68C4C47DB19A56C3C1256B800047FE78

http:/ /www.assaabloy.se/article.php?topmenuid=314&leftmenuid=328&id=325&selected=314

http://www.astrazeneca.se/omoss/start_styrelse.asp

http:/ /www.atlascopco-group.com/acgroup/acgroup-se.nsf/docs/Styrelse?OpenDocument

http://www.autoliv.se/ Appl_ALV /alvweb.nsf/pages/BA680831 A8B942E4C1256CCD0O049FF0

http:/ /www.bb.se/bolagsstyrning.asp?prmId=226

http://www.bure.se/

http:/ /www.cardo.se/1_6_1.asp

http:/ /www.elekta.com/corporate.nsf/pga_Frameset?openpage&url=board_of_directors

http:/ /www.eticsson.com/about/board_directors/index.shtml

http:/ /www.fsb.se/sst/inf/out/infOutWww/0,,70414,00.html

http://193.15.174.143 / Page.asp?id=1868

http://www.getinge.com/c_directors.html

http://www.haldex.se/index_main.asp?f=/group/board.asp%3f

http://www.hexagon.se/group/board_directors.asp

http://www.holmen.com/main.aspx?ID=85984d0e-115b-457a-81c4-9b£f5292d883f

http:/ /www.hufvudstaden.se/om_hufvudstaden/styrelse.aspx

http://www.hoganas.com/

http://www.industrivarden.se/templates/Page_ 115.aspx

http://www.investorab.com/sv_web/Om_Investor/Otrganisation/Styrelse/Board.htm

http://www.jm.se/templates/Page.aspxrid=6257

http://investors.lindex.com/v3/index.phprp=cg&s=bod

http://investor.nobelbiocare.com/phoenix.zhtml?c=139018&p=irol-govboard

http:/ /www.nokia.com/nokia/0,8764,33288,00.html

http:/ /www.nordea.com/sitemod/default/widecarea.aspx?pid=70612&strcorecontentarea=465

http:/ /www.omxgroup.com/company/se/about_gov_boardmembers.aspx?menu=company

http:/ /www.sandvik.se/sandvik/0010/Internet/se03369.nsf/ Generate TopFrameset’ReadForm
&menu=&view=http%3A//www.sandvik.se/sandvik/0010/Internet/se03370.nsf/ Alldocs/
0CA96E3CB4610319C1256E5B0031C869&banner=/sandvik/0010/Internet/se03369.nsf/1.
ookupAdm/BannerForm%3FOpenDocument

http://www.sardus.se/sve/index.htm?/sve/om/corp-Styrelse.htm

http:/ /www.scandinavian.net/EC/Appl/Home/FrontDoor/0,3479, LNG%253Dsv%252650%
253D4D970D2585E2499C_B6EDE3B08DD02B78%2526 MK T%253DSE,00.html
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http://www.sca.se/default.asp?/about/org-board.asp

http:/ /www.scania.com/about/company/how_scania_is_managed/Board_of_Directors/

http://www.sctibona.se/page.html?pid=63

http://taz.vv.sebank.se/cgi-bin/pts3/pow/wcp/sebgroup.asprwebsite=TAB1&lang=se

http:/ /www.securitasgroup.com/

http://www.handelsbanken.se/ir

http:/ /www.skandia.com/se/about/boardofdirectors.shtml

http://www.skanska.com/skanska/templates/page.asprid=2503

http:/ /www.skf.com/portal/skf/home/about?contentld=003990&lang=en

http:/ /www.ssab.se/koncernen_Styrelse.html

http:/ /www.storaenso.com/CDAvgn/main/0,,1_-1960-12295-,00.html

http:/ /www.swedishmatch.com/swe/start_ny.asprf=/swe/About_Swedishmatch/includes/Styr
else.asp?

http://www.teliasonera.se/ts/teliasonera/sidtypTS_13.do?tabld=1&channelPage="%2Fsidtyp TS
_13.do&channelld=-79482

http://travelgroup.ticket.se/corporate/sv/styrelsen.html

http:/ /www.tietoenator.se/default.asprpath=485;492;15436;17433

http:/ /www.trelleborg.com/template /T005.asprid=689&lang=2

http://www.wmdata.se/wmwebb/menu4/styrelsen.asp

http:/ /www.volvo.com/group/global/en-gb/Volvo+Group/board

http://www.af.se/index.asprid=1705

http:/ /www.tv4.se/visa/?1ID=263619

http:/ /www.secotools.com/template/start.asprid=1927

http://www.gunnebo.se/NR/exeres/C199D85F-41A8-4F85-B543-28BOBBD31A8A . htm

http:/ /www.electrolux.com/node431.asp

http:/ /www.beijers.com/svenska/ombeijer/styrelse/om-styrelse.htm

http:/ /www.ptesstext.se

http:/ /www.mediearkivet.se

http:/ /www.omxgroup.com
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http://www.gunnebo.se/NR/exeres/C199D85F-41A8-4F85-B543-28B0BBD31A8A.htm
http://www.electrolux.com/node431.asp

MUNTLIGA KALLOR

Intervjuer

Telefonintervju med Claes Dahlbick, Ordf i Stora Enso, Gambro mm. Styrelseledamot i
Goldman & Sachs & Co. Fd. Ordf i Investor. (2005-05-18)

Telefonintervju med Peggy Bruzelius, Ordf i Grand Hotel Holding AB mm. Styrelseledamot i
Elektrolux, Scania, Axfood mm. (2005-05-18)

Telefonintervju med Micheal Treschow, Ordf i Ericsson, Elektrolux och Svenskt Niringsliv.
(2005-05-16)

Intervju per mail med Caroline Sundewall, Styrelseledamot 1 Telia Sonnera AB, Haldex AB,
Stralfors AB mm. (2005-05-10)

Telefonintervju med Lars Erik Forsgardh, VD Sveriges Aktiesparares Riksforbund. (2005-05-206)
Telefonintervju med Bjérn Jansson. Head of research, SEB Enskilda Securities. (2005-04-24)
Telefonintervju med Peter Rudman, Ansvarig for Corporate Governance, Nordea Fonder. (2005-

05-30)

Radgivande samtal

Samtal med Anna Lindgren, Universitetslektor, Matematiskt statistik, LTH (2005-05-14)

Samtal med Pierre Carbonnier, Universitetsadjunkt, Statistiska institutionen 1 Lund (2005-05-26)
Samtal med Matts Kirreman, Universitetslektor, Foretagsekonomiska institutionen i Lund (2005-
04-18)

Mailkorrespondens med Ida Gustavsson, Indexanalytiker, OMX Exchanges (2005-05-15)
Mailkorrespondens med Hans Bystrom, Nationalekonomiska institutionen i Lund (2005-04-25)
Mailkorrespondens med Henrik Acklén, Advisor Issuer Surveillance, OMX Exchanges (2004-05-
11)
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BILAGA

Bilaga 1 - Sammanfattning av statistiska datatester

Kon Alder - standardavvikelse

Korrelation Signifikansniva ~ Korrelation  Signifikansniva
dag 1 0,00 0,28 -0,08 0,53
dag 2 -0,12 0,59 0,08 0,20
dag 3 -0,07 0,40 0,08 0,40
dag 4 -0,03 0,13 -0,05 0,24
dag 5 -0,02 0,25 -0,09 0,40

Alder - medeltal Utbildning

Korrelation Signifikansniva ~ Korrelation  Signifikansniva
dag 1 -0,11 0,50 0,02 0,58
dag 2 -0,09 0,29 0,06 0,10
dag 3 -0,06 0,47 -0,04 0,11
dag 4 -0,30 0,97 0,09 0,24
dag 5 -0,17 0,79 0,14 0,50

Oberoende - foretag Oberoende - dgare

Korrelation Signifikansniva ~ Korrelation — Signifikansniva
dag 1 0,02 0,24 0,01 0,25
dag 2 -0,16 0,50 -0,19 0,60
dag 3 -0,17 0,55 -0,19 0,75
dag 4 -0,18 0,70 -0,07 0,28
dag 5 -0,11 0,54 -0,13 0,53

Storlek Nationalitet

Korrelation Signifikansniva ~ Korrelation  Signifikansniva
dag 1 -0,03 0,06 -0,08 0,16
dag 2 -0,04 0,08 -0,35 0,97
dag 3 -0,06 0,18 -0,23 0,84
dag 4 -0,07 0,30 0,02 0,04
dag 5 -0,06 0,18 0,03 0,52
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