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1 Inledning

Detta kapitel amnar ge en bakgrund till &mnesvalet och utredningen som uppsatsen
innefattar. For att astadkomma detta kommer kapitlet att inledningsvis fora en kort
allmén diskussion kring utvecklingen pa onradet och darefter genom problematisering

och syfte precisera vad uppsatsen ska utreda.

1.1 Bakgrund

Pa senare & har styrelsernas roll i foretagen varit ett dterkommande tema i mediaa
sammanhang. Fran att i Sverige ha haft en situation med férhdlandevis f4, stora och
starka agare, g& nu utvecklingen mot en situation med mindre och spridda &gare. Det
leder till att &garna, generellt, f&r mindre inflytande 6ver foretagets verksamhet. Det har i
sin tur inneburit att foretagsstyrelserna fatt utokat mandat att agera fritt och darmed rent
allméant fatt storre paverkan pa utvecklingen i de storre borsnoterade foretagen.*

Ett annat skl till att styrelserna hamnat i medial fokus & den almanna diskussionen om
diversifiering, integration och mangfald. Det visar sig vid en anblick att styrelser i
svenska borsnoterade foretag till Overhdngande del bestdr av manliga svenska
medborgare med en relativt hog medeldlder. Detta rimmar illamed den idag forharskande
tanken om etnisk mangfald och jamlikhet mellan kénen. Av denna anledning har det
under senare tid forekommit patryckningar fran statsmakternas sida om att bolagen méaste
andra sin utformning, sarskilt nar det géller konsférdelning.? Dessa pétryckningar synes
aven ha lett till en viss 6kning av antalet kvinnor i styrelserna, men &ven rent allmant till

att styrelsernavuxit i storlek.

Ytterligare en anledning till att styrelsernas verksamhet nar de almanna mediala ljuset
beror pa senare &s eskalerande styrel searvoden. Dessa motiveras ofta for bolagsstamman

! Muth, M. M., Donaldson L. (1998)
2 Hellbom O. (2006)



med foretagsstyrelsens behov av utlandska "experter”, vilka endast kan lockas med

ersétningar i internationell niva>

D& foretagens styrelser obestridligt har en mycket betydelsefull roll for foretagens
utveckling och da de enskilda foretagen har en standigt 6kande betydelse for manniskors
vardag & det av storsta vikt att foretagens styrs pa ett s& formanligt sétt som mojligt.* Av
denna andledning & det intressant att iaktta vilken betydelse sammanséttningen av

styrelsen far for foretagens prestation.

1.2 Problematisering

Att det finns ett samband mellan styrelsen och foretagets utveckling f&r anses som klart.”
Vad som déaremot vallar problem & att avgora i vilken utstrackning foretagens styrelser
kan paverka utvecklingen. Foretagen paverkas ocksa av en rad andra interna faktorer
sasom utveckling av produkter, marknadsforing och inte minst foretagsledning. Uttver
detta paverkas foretagen ocksa av en rad makrofaktorer sasom konjunktur,

révarutillgangar, arbetartillgang och allman efterfrégan.®

En annan aspekt som komplicerar beddmningen av styrelsers prestation & hur
prestationen ska métas. Styrelsens arbete & komplext och stér inte altid i korrelation med
foretagets prestation och det kan vara svart att identifiera orsaks- och verkanssamband.
Ytterligare en aspekt ror pa vilken tidshorisont en styrelse arbetar, det normala &r att en
styrelses arbete syftar till att gynna ett foretag pa lang sikt varfor inga omedelbara
métbara resultat uppnds. Det & emellertid svart att finna alternativ till att mata nagon

form av finansiellt matt, vid bedémningen av hur ett foretag presterar.

% Gripenberg, P. (2006)

“ Colley, J., Doyle, J., Logan, G., Stettinius, W. (2003)
®> Oxelheim, L., Randgy, T. (2003)

® Fregert, K., Jonung, L. (2005)



Huruvida en styrelse som i storre utstrackning har medlemmar av varierande kon, ader
och nationalitet uppnar en béttre prestation réder det delade meningar om. UtGver detta
finns det aven anledning att se pa hur styrelssmedlemmars beroende mot olika
institutioner och hur foretagsstyrelsens storlek paverkar prestationen. Hur den perfekta
styrelsen ser ut vet ingen, men & anda nagot som alla strévar efter. Den mest pdlitliga
bedomaren av foretags prestationsférmaga torde vara marknaden, dar manga experter
sysselsdtter sig med att beddma styrelser. Av denna anledning & det intressant att se
huruvida det foreligger ndgra samband mellan marknadens vérdering och ovannamnda
faktorer.

For att undersdka huruvida det foreligger nagra samband mellan olika kategorier av
styrelseledaméter och foretagens prestation har uppsatsen valt ut ett antal olika faktorer
for att bedoma dessa gentemot ett prestationsmétt.

Fragestallning blir som foljer:

| vilken utstrackning, om nagon, paverkar respektive styrelsens storlek, andel kvinnor,

genomsnittsalder, ledaméternas beroende eller oberoende och andel utlandska |edamater
fOretagets prestation?

1.3 Syfte

Uppsatsens syfte ar att soka klarlagga om olika styrelseutformning, med utgangspunkt
fran sex bestamda faktorer, paverkar foretags prestation och om det gar att genom
statistisk analys fastsla om dessa faktorer utgor en matbar paverkan pa prestationen.

10



1.4 Avgransningar

Uppsatsen &r begransad till att utreda eventuella samband endast for foretag pa Large Cap
listan pa Stockholmsborsen. Hade ett storre antal foretag varit med i undersokningen
hade det blivit problematiskt av tva orsaker, dels for att det hade varit tidskravande, dels
att ett stort bortfall av mindre foretag dd mindre foretag inte har samma
informationstillganglighet. Den geografiska begrénsningen &r gjord till att endast omfatta
Sverige och svenska bolag. Denna avgransning motiverar exkluderingen av sju foretag pa

Large Cap listan da dessaiinte har sitt sitei Sverige.

Uppsatsen kommer endast att behandla huruvida olika typer av styrel sesammansattningar
har en inverkan pa foretagets prestation. Uppsatsen kommer inte fasta ndgon vikt vid att
utreda i vilken omfattning olika variabler paverkar styrelsens arbete, utan endast om den
gor det dverhuvudtaget. Det som &r intressant & att utreda om det finns nagon koppling

mellan foretag vilkas prestation &r |8g respektive hdg och dess styrelse.

Att det finns ett samband mellan hur styrelsen arbetar och foretagets prestation &r
sannolikt. | denna uppsats kommer dock inte styrelsens interna arbete att métas empiriskt.
Det beror pa att det ar svart att kvantifierainternt arbete och darmed inte faller under den

undersotkningsmetod som uppsatsen anvant sig av.

1.5 Disposition

| kapitel tva borjar uppsatsen med att forklara de metoder vilka kommer att anvandas for
at tolka den information som framtagits i den empiriska delen. Dérefter beskriver
uppsatsen den teoretiska referensram som anvants. Denna innefattar dels rena teorier,
dels alménna foretedser och regelverk som paverkar styrelser. Efter den teoretiska

referensramen presenteras empirin, som innefattar presentation och tolkning av de

11



resultat som kommit fram. Slutligen gors en analys med Slutsatser dar resultatet av
empirin tolkasi ljuset av den teoretiska referensramen.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen borde vara av intresse for svenska aktiebolag, i synnerhet de noterade pa
stockholmshorsens Large Cap lista Vidare bor de som investerar pa svenska
aktiemarknaden, eler de som har ett intresse, till exempel ekonomistudenter, finna
uppsatsen lasvard. En viss tidigare kunskap inom finansiering och Corporate Governance
borde underl&tta [&sningen utav uppsatsen.

12



2 Metod

| metodkapitlet redovisas hur uppsatsen & genomford med hénseende till olika
vedertagna utredningsmetoder. | kapitlet redogors for hur datainsamlingen skett och hur

den behandlas. Metodkapitlet ligger som grund for hur resultaten tagits frami empirin.

2.1 Val av amne

Uppsatsen behandlar styrelsesammanséttning, ett aktuellt amne for dagens styrelser da
manga foretag, under de senaste &ren, verkar ha forandrat sammanséttningen av styrelsen,
genom till exempel storre andel kvinnor. Vidare & det intressant att om foretag paverkats

av en den alménna debatten om jamn konsfordelning och mangfald i samhéllet.

Under de senaste dren har ett antal styrelseskandaler gt rum bade pa nationell och
internationell niva, till exempel, Enron, Skandia och Parmalat, vilket gjort att det
allménna intresset for Corporate Governance eller bolagsstyrning okat. Inte minst for
aktieagare och ingtitutionella investerare har fragan kring styrelsens arbete stétt i fokus.
DA det foreligger ett oklart samband mellan just styrelsesammansattningen och foretagets
prestation finns det skdl till att utreda det forhallandet lite narmre.

2.2 Definitioner

2.2.1 Prestation

Uppsatsen har valt att benamna det begrepp som anvands for att méta foretagens
framgang som prestation. Prestationsméttet ar framtaget genom att uppsatsen har sett till

respektive foretags utveckling pa borsen under de fem aktuella aren. Utvecklingen har

13



darefter reglerats gentemot respektive foretags SX-index, varvid parametrar erhdlits.
Innebdrden av SX-index forklarasi kapitel 2.7.1.

2.2.2 Oberoende ledamoter

Det finns tva olika typer av beroende respektive oberoendeforhdllande definierat
beroende pa vilket Corporate Governance system det & hamtat fran. Uppsatsen har valt
att definiera beroende respektive oberoendeférhallandet pa foljande sétt.

| aspekten styrelsens oberoende gentemot ledningen respektive bolaget handlar det om
utforandet av objektivt arbete som ser till aktiedgarnas intressen, utan att ta hansyn till
eventuella mellanhavanden med foretagsledningen. For att understka en del av denna
aspekt har uppsatsen sett pa frekvensen utav byten av verkstéllande direktor. Denna
parameter har valts eftersom uppsatsen presumerar att frekventa byten av verkstéllande
direktor innebar att styrelsen inte kdnner nagot beroende av denne och darfor visar
handlingskraftighet genom att vidta byten av verkstéllande direktor.

Styrelsens oberoende gentemot andra institutioner har uppsatsen valt att méta genom att
se till styrelseledaméternas eventuella innehav av aktier i det egna bolaget. Anledningen
till att ovanstdende definitioner har valts beror pa att dessa definitioner & métbara och
beskrivande. Aktieinnehav for varje styrelseledamot finns det uppgifter om i de
granskade arsredovisningarna for respektive foretag. Ett aktieinnehav innebar att
ledamoten forutom den professionella anknytningen, &en har direkta personliga
intressen | foretaget. Ett aktieinnehav behdver inte nodvéandigtvis innebdra ett
beroendeférhallande dock véljer uppsatsen att definiera det som ett beroendeforhdllande,
framst pa grund av praktiska skal da parametern gar att méta stati stiskt.

14



2.2.3 Diversifierad styrelse

Definitionen en diversifierad styrelse kan beskrivas av de olikheter som skiljer
styrelseledamédterna emellan och som pa ett effektivt sétt gor att de kompletterar
varandra. Det har spekulerats mycket huruvida en diversifierad styrelse har en inverkan
pa ett foretags resultat och om det skapar ett mervarde for foretaget. Av de parametrar
uppsatsen vat ut, berdr tre, namligen, andel kvinnor, andel utléndska ledamdter och
styrelsens genomsnittélder diversifiering. De 6vriga tv, styrelsens storlek och beroende
eller oberoende ledaméter, bertr inte pa ett direkt sétt detta begrepp.

2.3 Hypotes

Hypotesen grundar sig pa att sammansattningen av styrelsen paverkar prestationen.
Uppsatsen utgdr ifran att samtliga jamforelseparametrar har en direkt eller indirekt
inverkan pa hur styrelsens arbete utférs. Vidare utgar hypotesen ifrén att det finns en
korrelation mellan heterogena styrelser, effektivt styrelsearbete och hog prestation,

utifran uppsatsens jamforel separametrar.

2.4 Forskningsansats

| uppsatsen &r relationen mellan teori och forskning deduktiv. Deduktiv ansats innebér att
uppsatsen utvecklat en hypotes som grundar sig pa teorier inom amnesomradet Corporate
Governace. Den deduktiva processen utgar fran befintliga teorier som i sin tur leder till
uppsatsens hypotes. Processen gé&r ut pd att ta stallning till tidigare framtagna teorier.’
Uppsatsen kommer att ta sin utgangspunkt i olika relevanta teorier och sedan jamfora
dessa med det material uppsatsen erhdller genom den empiriska undersokningen, for att
undersoka om dessa stér i Gverensstammel se.

" Bryman, A., Bell, E. (2003)
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2.5 Understkningsmetod

Den understkningsmetod som uppsatsen beddmt vara bast |dmpad for den hér
utredningen & kvantitativ metod. D& undersokningen bygger pa numerisk data som
insamlats, innebédr en kvantitativ metod bearbetning av dessa data. Den numeriska data
som noggrant insamlats tacker al den information som & nddvandig for att kunna
genomféra en utforlig studie. Det har inte varit nédvandigt att komplettera med
ytterligare understkningsmetoder da prestationsmattet och variablerna inte gétt att méta

pa andra sétt

En variabel & en egenskap eller ett attribut som varierar nar det géler olika
undersokningsobjekt.® Det finns tva typer av variabler, oberoende och beroende variabler,
dock inte att forvaxla med styrelsens beroende respektive oberoende. Den oberoende
variabeln utdvar en kausal pé&verkan p& den beroende variabeln.® De variabler som
uppsatsen valt att studera, torde ha ett kausalt inflytande pa prestation som &r de beroende
variabeln. Varfor uppsatsen utgar fran dessa oberoende variabler (styrelsens storlek och

beroende) &r for att de anses vara generella Corporate Governance variabler. ™

8 Bryman, A., Bell, E. (2003)
° Ibid.
19 Oxelheim, L., Randay, T. (2003)
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De Ovriga variablerna & intressanta av den anledning att de speglar den nutida
samhdllsdebatten och att de & relaterade till varandra. Exempelvis innebdr en storre
styrelse utrymmer for storre andel kvinnor eller stérre andel oberoende ledaméter. Da
styrel sesasmmanséttningar i olika bolag ser olika ut har uppsatsen férsokt lyfta fram just
de variabler som kan tankas ha storst inverkan pa styrelsens arbete och foretagets

prestation. Uppsatsens oberoende variabler &r:

e Snittalder.

* Konsférdelning.

* Andd utlandska ledamoter.

e Styrelsens storlek.

»  Styrelsens oberoende respektive beroende.

* Byteav verkstéllande direktor.

Samtliga oberoende variabler anses pa ett direkt eller indirekt sitt vara uppsatsens
sammansattningsvariabler. Nar det galler begreppet prestation finns det flera indikatorer
pa hog respektive 1ag prestation. Det & nodvandigt att ha en eller fleraindikatorer for att
komma fram till ett métt pa ett begrepp. Detta kallas for operationell definition av ett
begrepp.’* Uppsatsen har valt att utgd frén borsutveckling som indikator p& prestation.
For samtliga undersokningsforetag har en jamforelse mellan utvecklingen av respektive
aktiekurs under fem & och SX-index gjorts. Effektivt styrelsearbete & svart att bedéma

da det inte kan kvantifieras.

2.6 Urvalsmetod

| kvantitativa studier & det viktigt att ett urval & si representativt som majligt.'? Urvalet
ska vara representativt for hela populationen. | detta fall utgér uppsatsen fran 58 Large
Cap foretag pa Stockholmsborsen. Detta motsvarar cirka 90 procent av Large Cap listans

1 Oxelheim, L., Randay, T. (2003)
2 |pig.,
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samtliga foretag. Bortfalet uppgar till su stycken foretag. Eftersom bortfallet utgor en
sidan liten del av det totala antal et foretag beddms risken for skevhet som liten.*®

Anledningen till att uppsatsen utgdr fran foretag som tillhor Large Cap &r att dessa oftast
har l&tillganglig information. Eftersom utredningen bygger pd numerisk data har
arsredovisningar varit de framsta kallorna. Urvalet ar saledes ett bekvamlighetsurval och
ett icke slumpméssigt urval.™ Kravet pd ett representativt urval & uppfyllt eftersom hela
populationen utgodrs av borsnoterade foretag. Om uppsatsen utgétt fran ett kvoturval och
tagit med en andel foretag fran Small, Middle och Large Cap hade risken varit hog for ett
stort bortfall d& avgorande data inte hade kunnat tas fram. Generalisering ar alltsa mgjlig

for hela populationen, det vill siga foretag noterade pa Stockhol msbérsen.™

2.7 Datainsamling

Datainsamlingen  utfordes priméart fran respektive foretags hemsida dar
arsredovisningarna finns att tillg& Arsredovisningar for &ren 2001 till och med 2005
studerades for varje foretag for att fa fram all nédvandig data. Vid berdknandet av antal et
ledaméter utesl Ots, arbetstagarsuppl eanter, styrel sesekreterare och hedersledaméter.

Information om styrelseledaméternas nationalitet har inte altid kunnat utldsas fran
respektive foretags arsredovisning. For att faststdlla nationaitet pa styrel seledamater, dar
tveksamhet réder, har eftersokningar gjorts pa Internet for att faststalla medborgarskap.

Su foretag har exkluderats fran undersokningen. Detta beror pa att de antingen inte varit
noterade under hela undersdkningsperioden, inte kan betraktas som svenska foretag eller
ait de fusionerats eller blivit uppkdpta under aktuell period. Uppsatsens beroende
variabler har inhamtats fran Reuters databaser. Dar har sedan aktuell borsutveckling

3 Bryman, A., Bell, E. (2003)
Ibid.
5 1hid.
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justerats mot respektive foretags SX index. All data har behandlats i kalkylprogrammet
Excdl.

2.7.1 Stockholmsbo6rsens sektorindex

Stockholmsborsens sektorindex bygger pa GICS-systemet (Global Industry Classification
Standard) som utvecklades av Morgan Stanley Capital International Inc. och Standard &
Poor's.® Indexet & aven benamnt SX-index. GICS & en internationell klassificering som
utvecklades for att tillgodose investerares behov av en mer exakt, utttmmande och
standardiserad klassificering. GICS-systemet har fyra olika nivaer som bestér av sektorer,
branschgrupper, branscher och delbranscher. Indexen omfattar alla aktier som &r noterade
pa den nordiska borsen i Stockholm.*’

2.8 Primar och sekundardata

Trots klara fordelar med sekundar data, som tidsbesparing och hog kvalitet av data, bestar
uppsatsens empiriska del av primar data. Till skillnad fran sekundérdata har al data
insamlats p& egen hand.® Anvéndning av primér data ansdgs nodvandigt da tidigare
forskare eler organisationer inte gjort undersokningar med samtliga variabler denna
uppsats behandlar.

ij http://omxgroup.com/nordicexchange/omhandel n/index/OM X _indexfamilj/OMX_Nordix_index/
Ibid.
8 Bryman, A., Bell, E. (2003)
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2.9 Reliabilitet och validitet

" Reliabilitet handlar om foljdriktigheten, Gverensstammelsen och pélitligheten hos ett
” 19

matt pa ett begrepp.

Ett matt ar reliabelt om det inte andras vid en upprepad understkning. Krav pa att
understkningen &r upprepbar har med stabilitet att gora. Understkningen av de utvalda
variablerna & upprepbara och fluktuerar inte for aren 2001 till och med 2005. En annan
faktor som avgor om ett métt & reliabelt, & intern reliabilitet. De variabler som borde
paverka prestationen har ett samband med varandra. Annars ar det svart att dra slutsatser
utifran resultaten i empirikapitlet. Internbedomarreliabilitet & aven uppfyllt i studien.
Visserligen har datainsamlingsarbetet delats upp mellan forfattarna men da det & l&tt att
kategorisera de sex variablerna foreligger ingen risk for enskilda tolkningar eller att

subjektiva beddmningar paverkat internbedémarreliabiliteten.?

Validitet har att gora med huruvida de valda indikatorerna som utformats i syfte att méta
ett begrepp verkligen méter just det begreppet.”* Uppsatsen utgér frén att borsutveckling
a en tillforlitlig indikator pa prestation da den svenska marknaden antas vara effektiv.
Foréndringar som sker och information som kommer almanheten till kénna antas
dterspeglas i aktiekursen. Det finns en klar koppling mellan reliabilitet och validitet
genom att validitet forutsétter reliabilitet.??

2.10 Kausalitet

De beroende och de oberoende variablerna skapar ett orsak och verkan samband. Orsak

och verkan sambandet mellan variablerna och féretagets prestation & inte ett givet

¥ Bryman, A., Bell, E. (2003)
2 | bid.
2 | bid.
2 |pid.
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samband. Det finns alltsa oklarheter kring om det &r styrelsens arbete som bidrar till
foretagets prestation eller om det & foretagets hoga prestationsnivd som attraherar
duktiga styrel semedlemmar.

2.11 Perspektiv

Uppsatsen har framst ett Corporate Governance perspektiv vilket innebér att styrelsens
arbete granskats utifran Svensk kod for bolagsstyrning. Detta genom att ta upp
problematiska och kritiska faktorer som &r forenat med styrelsens dvergripande mal. Det
andra perspektivet & ett organisatoriskt perspektiv dar uppsatsen betraktar hela
organisationen som styrelsen arbetar i. Det sista perspektivet & ett beteendevetenskapligt
perspektiv, dar uppsatsen belyser hur manniskan i styrelseledamoten arbetar och under

vilka forutséttningar.

2.12 Regressionsanalys

Ekonomisk teori baseras p& relationer mellan olika ekonomiska variabler.?® Inom Corporate

Governance jamfors exempelvis borsutveckling med olika styrel serelaterade variabler.

Regressionsanalys innehdller metoder for att studera linjara samband mellan olika numeriska
variabler. Vid enkel linjar regression handlar det om att anpassa en rét linje till ett antal
punkter i ett koordinatsystem. Med hjdlp av multipel linjér regression & det mgjligt att
studera mer komplicerade samband, eftersom linjara samband mellan en beroende variabel

och fleraforklaringsvariabler analyseras.?*

Korrelationskoefficienten, r, & ett matt pa det linjara sambandet mellan tva variabler. Vardet

par ligger altid mellan -1 och +1. Om korrel ationskoefficienten antar véardet O (noll), sa ar X

23 Westerlund, J. (2005)
24 Enquist, E. (2001)
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och Y okorrelerade.®® Uppsatsen har valt att klassificera p-varden understigande 0,1 som

signifikanta. P-vardet & analysens sannolikhetsvarde.®

2.12.1 Multipel regressionsanalys

Den multipla regressionsanalysen visar relationen mellan flera olika forklarande variabler.

Formeln for den multipla regressionsmodellen &r:

Vi = B+ BXy + BXg +ot fiXa €

Dé&r y, a den beroende variabeln som relateras till de forklarande variablernax,,Xs,...-Xy;
genom en linjar ekvation. [ & de okanda regressionsparametrarna och anger
regressionsfunktionens intercept och lutning. Parameter € utgdr umpterm som motsvarar

variationeni y, som inte kan forklaras av regressionen.”’

2.12.2 Dummyvariabler

En dummyvariabel & en binar variabel som endast kan anta tva varden, vilka vanligtvis & 0
och 1. Med hjalp av dummyvariabler gar det att |ata parametrar anta ett annat varde for vissa
observationer i datamaterialet. Generellt anvands dummyvariabler nar endast tva utfall ar
mojliga®® | uppsatsen anvands dummyvariabler for att fanga upp byte av verkstdllande
direktor i datamaterialet dér:

D = 1 beskriver ett byte av verkstallande direktor under aktuellt ar.
D = 0 beskriver att byte av verkstallande direktor under aktuellt ar inte har skett.

% Westerlund, J. (2005)

% K drner, S., Wahlgren, L. (2000)
" Westerlund, J. (2005)

% | bid.
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2.13 Metodkritik

Nar det galler va av en femars period beror det pd att uppsatsen efterstravar en
tillforlitlighet i understkning. Om uppsatsen sett till farre & skulle signifikansen i studien
nedgd Man skulle kunna ténka sig att ytterligare 6ka antalet undersokta ar for att hoja
signifikansen och framfér alt for att béttre kunna beakta de fordrdjningseffekter som
styrelsens arbete har i forhallande till prestationen. Samtidigt medfor en storre tidsaspekt
mer data och darmed upphov till fler felkallor. D& en stor méngd data har bearbetas i
uppsatsen ar det mgjligt att datafel har uppkommit i sammanstéllandet av allt material.
Felen kan paverka den externa validiteten negativt, det vill siga om resultaten i
underskningen kan generaliseras utéver den specifika undersdkningskontexten.

Minimering av felkdllor har gjorts genom stor precision och noggrann datainsamling.

En betydande kritik som & rent alman nar det gdler undersokningar av styrelsers
prestationer galler sambandet mellan orsak och verkan. Da styrelsers arbete i regel
bedrivs pa en langre horisont, ar det mojligt att den fattar beslut som pa kort sikt verkar
negativt pa resultatet, men som pa langre sikt & l6nsamt. Aven det motsatta forhallandet
ar tankbart, men da utfor inte styrelsen arbetet pa ett objektivt avsett sitt. Sannolikt &r det
dven sa att styrelser arbetar med olika horisonter i olika branscher och till och medi olika
enskilda foretag. Av den anledningen gér det inte att bestdmma en viss fordrjning pa
prestationen. Sammantaget leder dettatill att man maste forhdlla sig kritisk till det direkta

sambandet mellan styrel sens sammanséttning och den uppmétta prestationen.

Betrdffande de olika variablerna har det visat sg att framfor allt variabeln
genomsnittsalder skiljer sig lite fran foretag till foretag och mellan &en. Av den
anledningen kunde det ha varit intressant att beakta dlder utifran ett annat perspektiv,
exempelvis ddersspriding. Parametern byte av verkstéllande direktor kan bero pa flera
orsaker. Den verkstdlande direktoren kan ha blivit, avskedad, gétt i pension eller galv

% Bryman, A., Bell, E. (2003)
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valt att séga upp sig. Detta gora att parametern inte pa ett helt tillfredstallande sétt méter
beroendeforhdlandet, da det i de enskilda fallen inte g&r att avgora av vilken orsak
foretaget bytt sin verkstallande direktor.

2.14 Kallkritik

For att minimera risken for att kdlorna ger uppsatsen ett oklart samband, & beaktandet
av eventuella oklarheter och svarigheter viktigt. Detta har gjorts genom de kélor som

uppsatsen anvants sig av valts ut pa grund av relevans och saklighet.

Kéllorna till empirin utgors av arsredovisningar. Vid framtagandet av de bedémda
variablerna kommer al information fran dessa, utom da forhdlande betréffande
medborgarskap saknats. Da de variabler uppsatsen bedomt &r absoluta och konkreta finns

mycket liten risk for forvanskning.

De litteréra kéllorna & utvalda efter bedomd relevans. Dessa &r skrivna av forfattare som
a vd insattai amnet. Trots det finns en naturlig risk for subjektivitet. Da det &r svart att
ta fram exakta data inom Corporate Governance finns det altid en risk att data blir
beroende av vilken teori undersokningsmetod som respektive forfattare anvant.

2.15 Teorikritik

Uppsatsen amnar fa en sa bred helhet som mgjligt. Darfor har grundléggande teorier fran
olika typer av litteratur noga gétts igenom. Teorier inom Corporate Governance men &ven
teorier om styrelsen som team och dess péverkan pa foretaget har anvants. Aven andra
teorier som exempelvis transaktionskostnadsteorin och shareholder teorin har dykt upp.
Dessa har inte bedomts vara av tillracklig relevans for att kunna appliceras pa omradet.
For att fa en tackande helhet av tidigare forskning har ett stort antal artiklar studerats. Det

visade sig att det skrivits manga artiklar om de enskilda parametrarna var for sig,
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exempelvis huruvida kvinnliga ledaméter paverkar ett foretags prestation. Dock har det
bedrivits fa studier om foretags styrelsesammansattning som helhet samt vilka olika
kvalifikationer hos ledaméterna som paverkar styrelsens resultat positivt. Det hade darfor
uppskattats om det bedrivits ett stbrre antal tidigare efterforskningar kring amnet,
eftersom det hade hgjt validiteten inom teoriavsnittet.
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3 Teoretisk referensram

| teorikapitlet redovisas uppsatsens teoretiska referensram. Tyngdpunkten ligger pa
vedertagna Cor porate Governance teorier men aven till stor del tidigare forskning om de
sex parametrar uppsatsen undersoker. Teorikapitlet ligger som grund, tillsammans med

empirin, for anal yskapitlet.

3.1 Val av teori

Teorierna som presenteras i uppsatsen har vats ut, i hopp om att fa en heltackande
teorigrund for den kommande analysen av styrelsens arbete och foretagets prestation. De
oberoende variablerna forklaras med hjdlp av tidigare forskning pa omradet. Vad som
belyses i den tidigare forskningen, & huruvida dessa variabler haft nagon inverkan pa
foretagens prestation. For att skapa en bred forstaelse, en klarare bild av styrelsens arbete
och vad som leder till effektivitet samt hdg foretagsprestation har uppsatsen bedomt att
det & relevant att anvanda sig av teorier inom Corporate Governance, organisation och
beteendevetenskap.

3.2 Corporate Governance

Corporate Govenance, eller bolagsstyrning, &r ett nytt begrepp som de senaste 15 aren
fatt stor uppmérksamhet i media och affarsvérlden. Teorier fran amnesomraden som
organisationsléra, juridik och finansiering, som utvecklat Corporate Goverance har dock

funnits langre an s3. %

Corporate Governance har definierats pa olika sétt. En sndv definition pa Corporate

Governance utgdr ifran ett investeringsperspektiv dar tyngdpunken ligger pa avkastning

% Mallin, J. (2004)
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av kapital.* | en bredare definition & fokus pa relationer mellan bolagets styrelse och
dess intressenter, inte minst aktiedgarna.®* Corporate Governance beskriver siledes bade

ett foretags interna processer och externa faktorer som inverkar pa foretaget.

Strukturen for bolagsstyrning kan vara av tvad dag, monistisk som & vanlig i
Storbritannien och USA och dualistisk som & vanligt férekommande i Europa® En
monistisk struktur bestdr av en styrelse med bade verkstéllande och icke-verkstéllande
ledamater. Styrelsen som ett enda organ besitter bade den 6vervakande och verkstéllande
makten. Aktiesgarna tillsitter styrelseledaméterna pa de arliga bolagsstéammorna. Den
dualistiska strukturen bestér av en styrelse med funktionen att Gvervaka och kontrollera
ledningen som verkstdler. Det & en klar uppdelning mellan ledning och kontroll.
Aktiedgarna tillsétter ledamoter i styrelsen och styrelsen i sin tur tillsétter personer i
ledningen.®* Den svenska modellen & en blandning av dessa tv& strukturer. Den
verkstallande direktoren i svenska publika foretag & ett underordnat organ i forhallande
till styrelsen, en viktig punkt dar den svenska modellen skiljer sig fran den dualistiska
modellen.*®

Oavsett vilken typ av Corporate Governance system ett bolag anvander sig av & god
bolagsstyrning viktigt av den anledningen att det okar fortroendet foér foretagen hos
néringslivets aktorer.® En undersdkning utford av Mc Kinsey & Company & 2000, visar
att globala investerare & villiga att betda en premie for vastyrda foretag® Denna
undersotkning 6verensstdmmer med Svensk kod for bolagsstyrning som bland annat syftar

till att hoja fortroendet for svensk bolagsstyrning for att locka fler utlandskainvesterare.®

3 Shleifer, A., Vishny, R. (1997)

% OECD (1997)

¥ Mallin, J. (2004)

* Ibid.

22 Kodgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
Ibid.

3" Oxelheim, L., Randay, T. (2003)

% K odgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
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3.3 Agentteori

| stérre bolag med tusentals olika aktiedgare & det omgjligt for investerarna att kollektivt fatta
beslut som berdr bolagets |0pande verksamhet. Det leder till principal agentproblem. Aktiedgarna
utgdr principalen och delegerar uppdraget att leda till en gdalvstandig professionel
foretagsledning, agenten, som inte sjav & &gare.® Foretagsledningen utévar kontroll utav
foretaget medan agarna bér huvudansvaret. Detta kan skapa intressemotséttningar. De antaganden

som réder for problematiken &r:

¢ Bade principalen och agenten & nyttomaximerande

« Agenten och principalen har olikamal

» Det finns informationsasymmetri mellan principalen och agenten
* Agenten &r riskovillig

* Agenten & opportunistisk

« Agenten & begransat rationel|*°

I ntressemotséttningarna beror pa informationsasymmetri. Agenten & mer insatt i foretaget an vad
principalen & och kan darmed utnyttja Overtaget till opportunistiskt agerande snarare an i

principalensintresse.*

3.4 Den effektiva markandshypotesen

| en effektiv marknad aterspeglar aktiepriset all den publika information som marknaden
tillhandahaller. Alla intressenter har tillgang till likvardig information och marknaden
anpassas omedelbart efter denna. Det leder till att investeringars vinstmdjligheter
motsvaras av risken. Da felbedomningar kan forekomma, aterger aktiepriset inte altid sitt

korrekta véarde men forvéntas anpassa sig efter det rétta priset. | grunden handlar det om

¥ Andrén, N., Eriksson, T., Hansson, S. (2003)
“0 Nygaard, C., Bengtsson, L. (2001)
“ I bid.
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samhdllets utbud och efterfragan. Fordedarna med en effektiv marknad & att det
uppmuntrar aktiekdp, ger konkreta signaler till foretagsedningen samt hjélper till att
aterge deras resurser. Det skickar @ven signaler till investerare om foretagets konkreta
varde. Den effektiva marknadshypotesen bestar av tre nivaer, svag effektivitet, halvstark
effektivitet och stark effektivitet.*

3.4.1 Svag effektiv marknad

| en svag effektiv marknad reflekteras aktiepriset av al historisk information. Detta leder
till att det & omajligt att forsoka skapa sig en dveravkastning genom att studera historisk

kursutveckling for enskilda aktier.*®
3.4.2 Halvstark effektiv marknad
Forutom historisk information reflekterar den halvstarka formen aven al ny information

som offentliggdrs. Marknaden tar hénsyn till den nya informationen och aktiekursen

anpassas omedel bart efter detta.**

3.4.3 Stark effektiv marknad

| en stark effektiv marknad inkluderas al information &en av den icke publicerade. Det
a darfor omgjligt att genom tillgang pa insiderinformation na en OGveravkastning

eftersom priserna p& marknaden redan justerats efter detta.*

“2 Arnold G. (2005)
“ Ibid.
“ Ibid.
* Ibid.
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3.5 Contingency theory

Eftersom styrelserna ingdr i en organisation finns det anledning att &ven betrakta
organisationen i dess helhet for att fa en mer grundldaggande bild av i vilken miljo

styrelsen arbetar.

Contingency theory eller situationssynséttet beskriver relationer mellan omgivningen och
organisationen.*® Det innebér att ett foretags organisationsform, regler, principer och
arbetsmetoder maste anpassas till den givna foretagssituationen for att fungera bra
Ddliga planeringsmetoder &r inte ddligai sig utan snarare daligt anpassade till situationen

som foretaget befinner sigi.*’

Organisationer som befinner sig i en foranderlig miljo maste vara flexibla Da
arbetsuppgifter andras i takt med forandringar i den omgivande miljon maste de anstéllda
anvanda kunskaper och fardigheter, som passar dessa arbetsuppgifter. Effektivitet uppnas
d& organisationsformen & organisk och flexibel i en foranderlig miljo.*® Organisatoriska
situationsvariabler som storlek, teknologi och miljo méaste passa organi sationsstrukturen

och kulturen om framgang skall n&s.*

3.6 Styrelsens funktion och arbetsuppgifter.

Forskning inom omradet Corporate Govenance har visat att styrelsen har en vasentlig roll
styrelsen spelar for foretagets effektivitet.® Av den anledningen redogors nedan for vilka
uppgifter styrelsen har. Styrelsen har en rad viktiga ansvarsomraden i ett bolag. Styrelsen

uppfyller rollen som ett viktigt Corporate Govenance organ.* Den 6vergripande

6 Hatch, M. J. (2002

4" Bruzelius, L. H., Skérvad, P-H. (2000)
“8 Hatch, M.J. (2002)

“9 Watson, T. (2002)

0 OECD (1999)

L Kim, K., Nofsinger, J. (2004)
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uppgiften & att forvalta bolaget genom att arbeta for en langsiktig och god
kapitalavkastning, i enlighet med aktiedgarnas intressen.”? Sammanfattningsvis &

styrelsens ansvarsomraden:

» Faststdlla de Gvergripande malen och besluta om bolagets strategi.

» Utvéardera bolagets ledning och tillsdtta eller avsétta den verkstéllande direktoren.

* Genom effektiva system folja upp och kontrollera bolagets verksamhet och
ekonomiska stdlning.

» Setill att bolagets malgrupper far tadel av korrekt och relevant foretagsinformation.

« Kontrollerar att regler, lagar och etiskariktlinjer foljs.>®

Ett problem som diskuterats kring styrelseluppdrag & huruvida det & mgjligt att inneha
uppdrag vid sidan om styrelseuppdraget. Tillrécklig tid skall avséttas for att forsdkra att
ett kvalitativt arbete utfors. En styrelseledamot bor inte ha sd manga uppdrag att det leder
till att styrelseuppdraget blir lidande.™

En grundldggande forutséttning for att styrelsearbetet skall kunna bedrivas effektivt &
tillganglig information om bolaget, dess verksamhet, organisationen och hur markanden
ser ut. Styrelsen skall &ven se till att den interna kontrollen & fungerande genom att
fortlopande utvardera kontrollsystemet i syfte att skydda tillgangar och investeringar i
bolaget. Utvarderingen skall &rligen presenterasi rapportform.

3.6.1 Styrelsen som team

Styrelsen betraktas som ett team sammansatt av individer med olika kompetenser,
fardigheter och roller. Teorin gar ut pa att se hur olikartade rollegenskaper och kunskaper
gynnar styrelsens  arbete genom Okad effektivitet. Syftet & att fran ett

5; Kodgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
%3 |bid.
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beteendevetenskapligt perspektiv belysa fordelen med rétt sammanséttning av team. For
att fa en Okad forstéelse for den stora nddvandigheten for team att genomga forandringar i

en tid av nya forutssttningar skall uppsatsen lyfta fram négra av dessa*

Nya forutsattningar och nya villkor har lett till att foretag fatt anpassa inte bara sin
verksamhet utan ocksa sina medarbetare. Snabb forandringstakt och 6kad konkurrens &
de nya forutséttningar for dagens foretag. Flera nya organisationsformer har véxt fram

som béttre |ampat sig for dessa ombytliga forhallanden.®

Den stora och altmer 6kande konkurrensen har bendmnts hyperkonkurrens vilket innebéar
nodvandigheten for bolag att skapa konkurrensfordelar for att na framgang. For att
uppratthdlla konkurrensfordelar  behtvs anpassning till  rédande forhallanden.
Konkurrensfordelar uppkommer genom att utveckla och utnyttja resurser och
kompetenser i foretaget parétt sétt.>®

" Ekonomi utan granser” > & ett valanvant uttryck som stdr for den stora globaliseringen
som tagit fart. Bolag har i storre utstrackning blivit globala genom att den ekonomiska

markandsplatsen inte langre begransas till den inhemska marknaden.®

Team har blivit en arbetsform i de foretag som préglats av effektivitet. Det bor vara fokus
pa team och inte enskilda individer vid métning och utvardering av foretagets styrelse
och prestation.®*

% Lind, JI., Skarvad, P-H. (1997)
57 | bid.
%8 | bid.
% | bid.
0 |bid.
%1 | bid.
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Bucholz och Roth, lyfter fram vilka sérdragen &r hos ett hogpresterande team:

Gemensam malbild.

Gemensamt ansvarstagande.
Stéttande ledarskap.

»  Oppen kommunikation.

e Formagatill anpassning till forandringar.
*  Uppgiftsfokusering.

+  Snabbt handlande och besl utsfattande.®

Effektiva team kan skapas genom olika roller. Med bal anserade team menas att det maste
finnas rétt rollbalans i ett team fér att arbetet ska bli effektivt.>® Teamets rollstruktur bor
besta av personer med rollegenskaper som bland andra analytikern, péadrivaren,
samordnaren och genomforaren.®® For att &erknyta till betydelsen av de nya
forandringarna, kravs sdledes att dessa roller i teamet utvecklas for att kunna méta och
hantera de problem som uppstar i arbetet. For att ett team effektivt skall kunna genomfora
sna uppgifter maste teamsammansdttningen vara rét. Ha  asyftas bade
kompetenssammansattning, en bra mix av olika kompetenser samt rolltyper, for att uppna
htg teamprestation. Kompetens innefattar allt fran teknisk till social kompetens. Ett team
som inte har nodvandiga kompetenser och fardigheter kan inte samspela pa ett effektivt
sitt.®

Det finns olika sétt att organisera team, bland andra, genom rollintegrerande team eller
rollkompletterande team. Ett rollintegrerande team har stor samarbetsvilja och arbetar
integrerat. Bade den individuella och teamets gemensamma prestationer lyfts fram.
Information om regler och planering star teamledaren for. | rollkompletterande team &r
kompletterande samspel huvudsaken och forutsditningen & valdigt god kommunikation.

62 Bucholz, S., Roth T. (1987)

% Lind, J., Skarvad, P-H. (1997)
% Belbin, M. (1981)

® Lind, JI., Skarvad, P-H. (1997)
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Prestationer méts inte individuellt utan fokus ar pa lagets prestation. Individerna i laget
kan tacka upp for varandra och & beredda pa forandringar och att anpassningar maste

goras.®

3.6.2 Teamets storlek

Nér det géller teamets storlek bor antalet individer i teamet inte vara for stort. Risken &r
att fordelarna med att vara fa gar forlorande om antalet i teamet standigt Okar. De
gemensamma mdaen kan bli vaga om ett stort team far svart att upprétthadla god
kommunikation. Desto fler i ett team, desto mindre ansvarskannande fran var och en i
teamet, da varje individs ansvar i det storateamet minskar. Teamet skall istéllet arbeta for

att hoja de individuella prestationerna genom ett tétt samarbete.®’

Ett team skall bestd av fem till nio medlemmar. Den Gvre grénsen & satt till 15 stycken
medlemmar. Det viktigaste att tdnka pa vid faststallandet av det nodvandiga antalet
medlemmar | ett team, har att gbra med uppskattningen om hur pass effektivt teamet kan

tatill siginformation, som behdvs for att 16sa uppgifterna.®

% Lind, J., Skarvad, P-H. (1997)
7 Ibid.
% |bid.
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3.6.3 Beslutsteori

Medlemmarna i styrelsen fattar beslut utifrén forutsdttningar och formagor. Genom
bedlutsteoretiskt perspektiv forklaras hur styrelsen beslutar och vilka antaganden som
ligger till grund for besluten. Tva typer av beslutsmodeller kommer att lyftas fram. Den
rationella beslutsmodellen som &ven kallas for idealmodellen, beskriver inte hur beslut
egentligen fattas utan hur beslut pa ett optimalt sétt bor fatts. Besluten &r rationella vilket
innebér att besluten & vamedvetna och grundade pa foljande rational itetsantaganden:

» Klar malbild. Bedutsfattaren skall &en kunna prioritera mellan olika ma om det
finnsflera

* Fullstéandig information. Bedlutsfattaren antas kunna, utifran att den fullstandiga
informationen, kunna berékna konsekvenserna av ett beslut.

* Nyttomaximering. Bedlutsfattaren véljer det bedutsalternativ. som leder till den

maximala nyttan.*

Den rationella modellen, dmnar att beskriva de mera realistiska férutsdttningarna for

beslutsfattande, genom att utga ifran antaganden om begransad rationalitet:

* Begransad information och ofullstdndig kunskap. Beslutfattaren kan inte forutsédga
konsekvenserna av olika beslut och i forvag veta exakt vilka handlingsalternativ som
&r de basta. Hur stor kunskap beslutsfattaren har beror patidigare erfarenhet.

» Oklara mal. Mdlen kan vara motstridiga och omedvetna. Beslutsfattaren kan inte
prioriteramellan olikamdl.

« Satisfiering eller tillfredstallelse efterstravas. ™

% Nygaard C., Bengtsson, L. (2001)
 |bid.
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Att mdlen & oklara kan bero pa att koalitionens sammansattning I6pande genomgar
forandringar. Samtidigt som personer i koalitionen tillkommer eller hoppar av, féréndras

aven malen.

3.7 Svensk kod fér bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning, ett savreglerande verk, vars regler utgar ifran
aktiebolagslagen och Stockholmbdrsens regler inom omradet. Dessutom tas hansyn till
EU:s regleringar inom omradet. Reglernai Svensk kod for bolagsstyrning &r skrivna for
svenska aktiebolag som & noterade pa svenska borser. Koden anses vara heltéckande for
de delar av Corporate Governance som behandlas i uppsatsen och darfor finns ingen
anledning att redogdra for andra regel verk. "

Svensk kod for bolagsstyrning, betéankandet (SOU 2004:46) &r en reviderad version av
Svensk kod fér bolagsstyrning. En kommitté, med namn Kodgruppen, har haft i uppdrag
att utvardera synpunkter fran ett anta utvalda foretag for att sedan gora lampliga
omarbetningar. Syftet med koden &r att bidratill férbattrad styrning av svenska bolag.”

Svensk kod for bolagsstyrning & géalvreglerande enligt principen "folj eller forklara”.
Denna princip & vanligt férekommande vid till&mpning av bolagskoder.”* Kodgruppen
har i sin rapport velat uppnainternationell standard inom omradet Corporate Governance,
dérav anpassningen till EU-regleringar. Samtidigt som internationell anpassning har
efterstravats &r det &ven av stor betydelse att beakta svenska forhallanden for att skapa en
kod som gar att tillampa i Sverige for svenska foretag. Pa vissa punkter som agarstruktur
& svensk Corporate Governance avvikande och da &syftas den stora andelen

institutionelIt agande i svenska bolag.”

™ Nygaard C., Bengtsson, L. (2001)

2 1bid.

Zi Kodgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
Ibid.

™ Ibid.
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3.8 Val av styrelseledamater

Tillsdttningen av styrelsen sker genom att en valberedning nominerar styrelseledamater.
Valberedningen & bolagsstdmmans organ och utses d@ven av bolagsstamman.” Vid
tillséttning av styrelse bedomer valberedningen vilka personer som & lampliga att sitta i
bolagets styrel se. Fordlag pa styrel semedlemmar [aggs fram utifran f6ljande punkter:

e Beroende pa om nuvarande styrelsen kommer att kunna uppfylla kraven som stéls
med hansyn till bolagets framtida stéllning. Underlag for denna beddmning &r olika
utvarderingar av styrelsen.

» Kravprofiler pa nya ledamoter som behdver tillsittas ska stdmma Gverens med
foretagsbehovet.

« Ett planerat tillvagagangssétt att soka kandidater till de styrel seposterna som behéver
tillséttas. Forslag fran aktieagare skall ocksa beaktas.”’

Styrelseledamot skall utses for ett & i taget.”® En sarskild motivering frén valberedningen
& nodvandig da den verkstéllande direktoren alt for tatt inpa sin avgang foresas som

styrelseordférande.”

3.9 Antal styrelseledamoter

Flera studier har bedrivits kring huruvida antalet styrelseledaméter inverkar pa ett
foretags prestation. | en artikel kritiserar Jensen fenomenet att styrelser i allméanhet
tenderar att vara for stor. Det optimala antalet ledamoter anses enligt Jensen vara étta
stycken.® Det & dock komplicerat att hitta argument som styrker detta fenomen p& grund
av svarigheten att méta ett foretags effektivitet. Generdllt sigs det att ett storre antal

"6 K odgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
" pid.

8 bid.

bid.

8 Jensen, M. (1993)
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styrelsemedlemmar & positivt korrelerade med hogre kostnader for ett foretag. Dessutom
skapar en storre styrelse koordinationsproblem.® Tidigare studier visar en negativ
relation mellan ett foretags varde och storleken pa dess styrelse, dar en stor styrelse har
en negativ inverkan pa prestationen.®? Aktiviteten pd styrelsen minskar. Mindre styrelser
a ofta effektivare och foretag med en effektivare styrelse nar ofta ett hogre
marknadsvarde. Dé&for reagerar finansiella marknader ofta positivt néar antaet
styrelsemedlemmar minskar medan fler antal ledaméter ofta reducerar vérdet pa
foretaget. Fenomenet & dock storleksrelaterat dd mindre och mellanstora féretag

péverkasi stérre skalaan vad storre foretag gor.®

Argument som talar for en storre styrelser & att de pa ett lattare och effektivare sétt
overvakar foretaget och dess ledning samt att den verkstéllande direktoren kan fa ett for
stort inflytande och darigenom indirekt styra foretaget. Men fordelarna uppvéger inte
nackdelarna. Den mindre styrelsen har en effektivare kommunikation, en flexiblare
struktur och ett snabbare beslutsforfarande Overlagsen den stérre styrelsens kontroll.
Inom denna kategori patréffas aven skillnader lander emellan. Medianen pa antalet
styrelsemedlemmar & mellan 11,6 och 12 stycken och Tyskland & det land som kan
uppvisa flest antal styrelseledaméter med cirka femton personer medan Italien och
Schweiz domineras av mindre styrelser, cirka nio personer. Mitt emellan dessa ligger
bland annat Nordamerika, Storbritannien och Spanien med cirka 12 ledaméter.3*

Lipton och Lorsch anser att ett foretags styrelse bor ha hogsta fokus pa dess
styrelseledaméter och hur dessa sasmmansétts. De finner det ultimata antal et |ledaméter till
mellan nio och tio stycken och rekommenderar féretag att begransa antalet till maximalt
tio stycken.®?® Aven om ett foretag har méjlighet att uttka styrelsen 6vervégs fordelarna
inte av kostnaderna som tillkommer av léngre beslutsfattande, sémre diskussioner inom
styrelsen och ett mindre beaktande i risktagandet.®®

8 Huther, J. (1997)

8 de Andres P., Azofra V., Lopez F. (2005)
& |bid.

 Ibid.

8 Lipton, M., Lorsch, J. W. (1992)

8 Y ermack, D. (1996)
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3.10 Koénsstruktur

Ett amne det debatterats mycket kring den senaste tiden & konsstrukturens inverkan pa
foretagsstyrelsen. Trenden de senaste dren visar att antalet kvinnliga styrel semedlemmar
Okar markant. Trots detta fenomen & kvinnor fortfarande underrepresenterade i
foretagsstyrelser. Fragor som ofta stélls & om styrelsens konssammanséttning har en

inverkan pa foretagets prestation.

Teorier som ligger till grund for 8mnet & Thurows Dual Labor Market Theory samt
Kanters Organisations Sructure Perspective®” | den forstnamnda studien har
arbetsmarknaden delats upp i priméra och sekundéra arbeten. Studien visade att de flesta
kvinnor arbetar inom den sekundéra sektorn, vilket innefattar mindre kvalificerade
arbeten, samt att kvinnorna hade storre svérigheter att na olika ledningsbefattningar.
Organisations Structure Perspective vidareutvecklar Thurows teori om kvinnors
sv&righeter att nd ledande befattningar, samt gor en djupare utredning om den
organisationsstruktur och de problem som uppstar nér kvinnor & underrepresenterade i
foretag. Studien pavisar att de styrelser med kvinnorepresentation besitter arbetsstyrka
och komparativa fordelar jamfért mot de styrelser som enbart innefattar man. Slutsatserna
av studien blir att en mer diversifierad styrelse ofta har konkurrensfordelar och kan pa ett
béttre sétt till godose kundernas behov.2

Flera senare studier pavisar ett samband mellan en organisations tillvaxt och antalet
kvinnliga styrelsemedlemmar. Foretag som rekryterar kvinnor &r ofta véxande koncerner.
Samtidigt visar det sig att foretag av en viss karaktéar har en storre andel kvinnliga
styrelsemedlemmar. En del foretag inom industribranschen, sdsom bygg- och
tillverkningsfretag domineras ofta av man medan service- och handel ssektorn domineras

av kvinnor.®

8Mc Cormick, M. A., Marcellino, P.A. (2002)
% pid.
% Dimovski, W., Brooks, R. (2006)
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Skillnaden mellan olika landers forsok att oka antalet kvinnor i styrelser skiljer sig
markant. En del lander har kommit langre med arbetet att uppna mer vadiversifierade
styrelser, medan andra lander befinner sig i en situation som &r langt ifran jamstalld. Det
skiljer sig ocksa mellan olika omréden inom landerna. Det & inte heller alla foretag som
ser de fordelar kvinnor ofta for med sig till en styrelse. Nar en kvinnlig styrelsemediem
valts & det ofta for att hon rekommenderats av ndgon annan i styrelsen, ofta & det en
familjekontakt eller van. De forfogar 6ver egenskaper som generdllt sett skiljer sig fran
man och som kan ge styrelsen nya kvaliteter som exempelvis att se saker frén nyavinklar
och i stérre omfattning beakta mjuka vérden. Dessa egenskaper kan i sin tur hjdlpa
styrelsen att fatta béttre beslut.®

Diskussioner inom styrelsen kan ocksa forbéttras av kvinnlig narvaro eftersom kvinnor
ofta har méjligheten att stalla friare frégor till man an vad man emellan gor. Respekten
inom styrelsen tenderar d att oka ™

Tidigare forskning inom omradet visar en negativ  korrelation mellan
kvinnorepresentation och ett foretags véarde. Men forskarna Carter, Simkins och Simpson
visade forfattarna ett positivt samband mellan dessa % Ofta nar den kvinnliga
representationen inom styrelsen okar, Okar aven antalet ledamdéter. Som tidigare ndmnts
paverkar en for stor styrelse ett foretags prestation negativt. Darfor bor foretag som
bedutat att Oka kvinnorepresentationen inte Oka styrelseantalet. Detta har lett till
svarigheter att uppna de fordelar som eventuellt skulle kunna upptrada genom okad

kvinnlig representation i styrelsen.”

% Adams, S. M., Flynn, P. M., (2005)

°! yan der Walt N.T., Ingley C.B. (2003)

Z Carter, D. A., Simkins, B. J., Simpson, W. G. (2003)
Ibid.
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3.11 Styrelsens genomsnittsalder

Kodgruppen har tagit fram en del rekommendationer kring fornyelser av styrelser.
Fornyel se uppmuntras i rekommendationen, genom att en motivering skall finnas ifall att
ingen forandring av styrelsen sker. Detta & en modifiering av den ursprungliga
rekommendationen om att en motivering skall finnas om styrelseledaméterna ingatt i
styrelsen i mer an atta ar eller fyllt 70 &. Sdledes finns inga direkta rekommendationer
betraffande adersstrukturen. Denna typ av rekommendation & effektiv eftersom den pa
ett konkret sitt stdller krav pa behovet av en fornyelse av styrelsen. Samtidigt utpekas
inte en specifik individ.**

En bred &adersstruktur bidrar till styrelsens diversifiering. Svérigheten med ett
Aderstrukturellt forhdliningsdirektiv & att det kan anses problematiskt att hitta yngre
personer med Gverrensstammande kvalifikation och erfarenhet. Det & &ven svart att
argumentera kring dlderssammanséttningen. Vetenskaplig fakta kring amnet &r 1&g,
endast ett fatal studier har bedrivits och trovardigheten kan ifrégaséttas.

3.12 Byte av verkstallande direktor

Ett byte av verkstéllande direktor innebar konsekvenser for ett foretag da valet av en ny
verkstillande direktor f& stor inverkan pd foretagets framtida prestationer.®> Den
verkstéllande direktoren utses av styrelsen och ansvarar for bolagets |6pande forvaltning.
GOor styrelsen ett bra och effektivt arbete okar chanserna att rétt verkstallande direktor
vajs som leder foretaget i rétt riktning. En lamplig verkstéllande direktor inger
fortroende, vilket ocksa gor att fortroendet for foretaget okar. Detta kommer att avspeglas

i bland annat hogt aktiepris och 18ga utl&ningsrantor.*

% K odgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
2: Colley, J., Doyle, J., Logan, G., Stettinius, W. (2003)
Ibid.
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Styrelsen maste ta stéllning till vilken typ av person som skadl sitta som verkstédllande
direktor. En analys av den omgivande féretagsmiljon och foretaget bor goéras for att
faststélla i vilken livscykel foretaget befinner sig i. Ett foretags olika livscykler kréver
olika typer av ledarskap.”” Styrelsen behover ocks& bilda en uppfattning om foretagets
behov de narmsta &ren. En verkstdllande direktors egenskaper och kompetens maste
matcha dessa behov.”® Avgorande for framgdng & den kreativa analysen och det starka
besl utsfattandet frén styrelsens sida® Styrelsen méaste fatta rétt beslut for att foretaget ska
bli framgangsrikt d& den verkstéllande direktoren ar foretagets ansikte utdt. Eftersom
styrelsen objektivt skall beddma och beslutai de &renden de har hand om, som att tillsétta
den verkstdllande direktéren, maste styrelsen ta del av sddan information som &r
nodvandig for att de ska kunna fatta korrekta besut.®

Ett viktigt beslut som skall tas, & om den verkstéllande direktoren skall tillséttas internt
eler externt. Har de senaste drens resultat for foretaget varit tillfredstéllande och
prestationen hog, & chansen stor att rétt kandidat finns inom foretaget.'™ En annan
avgorande faktor & om styrelsen beddomer att foretaget behdver en "foérandringsagent”,
som vanligtvis plockas utifrdn foretaget.'® Vad som kan ligga till grund fér en
uppfattning om att en férandring maste ske, kan vara om |énsamheten under flera ar har
visat en nerdtgaende trend som ocksa avspeglat sig i sjunkande aktiepriser. Styrelsen bor
da &tgarda problemet for att tillgodose aktiesgarnas intressen.'®?

Vid antagandet om att den verkstdllande direktoren maste avgd med en omedelbar
verkan, forutsétts styrelsen ha en handlingsplan i beredskap. For att hantera en pl6tdigt
uppkommen situation dar en verkstallande direktor maste tillséttas snabbt, bor styrelsen
ha tankt ut potentiella inhoppare under kort tid till det att processen att finna en

eftertradare & avslutad.'® Styrelsen och verkstdlande direktér méste vara dverens om

2; Colley, J., Doyle, J., Logan, G., Stettinius, W. (2003)
Ibid.
% |agerkvist, M. (1996)
100 K odgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
101 Colley, J., Doyle, J., Logan, G., Stettinius, W. (2003)
102 | hid,
193 | pid.
104 1hidl,
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foretagets mal och strategin som ligger till grund for att uppna dessa mal. Om sa inte &r
fallet bor de befintliga oenigheterna |6sas eller ett 6vervdgande om att byta ut den
verkstéllande direktoren.

3.13 Oberoende ledamoter

Enligt Kodgruppen anses en styrelseledamot inte vara oberoende bolaget och ledningen
om han eller hon:

» Ar verkstdlande direktor eller har varit verkstéllande direktor under de senaste fem
aren.

« Aranstédld eler har varit anstélld i bolaget under de tre senaste &ren.

« Erhdller erséttning for radgivande eller konsulttjanster utéver styrelseuppdraget i
bol aget.

» Har, eler under det senaste aret har haft affarsforbindel ser med bolaget eller bolagets
priméraintressenter.

« Ar éler har under de tre senaste &ren varit delagare i bol aget.

» Har varit styrelseledamot i bolaget i mer an 12 &.

«  Ar skt eller familj med n&gon i bolagsledningen.'®

Beroende gentemot stora aktiedgare, & en fraga som inte ofta férekommer i internationell
Corporate Govenance men som & en viktig del i den Svenska koden for bolagsstyrning
da agarstrukturen ser annorlunda ut i Sverige. En &dgarstruktur med en eller fa stora
aktiedgare och manga sma aktieagare &r typisk for manga svenska bolag, till skillnad fran
en mer splittrad &garbild i bland annat Storbritannien och Nordamerika.!® De stora
agarna utovar en aktiv &garroll och tar stort &garansvar for bolaget genom till exempel
valberedningen som representerar bolagets aktiedgare. De stora aktiedgarna stora
inflytande & uppskattat av mindre resurssvaga aktiedgare. Kodgruppen framhaler att de

122 K odgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
106 | bid,



stora dgarna dock inte f& missbruka sin dgarmakt.’®” Vaberedningen som utser
ledamater i styrelsen skall bedoma for varje enskild ledamot om denne &r att betrakta som
oberoende i forhdlande till bolaget, ledning och de stora aktiedgarna
Oberoendeforhdllandet beddms innan de potentiella ledaméternavaljsin i styrelsen.’®

Enligt Svensk kod for bolagsstyrning skall mgoriteten av styrelseledaméterna vara
oberoende gentemot bolaget och ledningen. Nar det galler oberoende i forhdllande till
stora aktieagare, skall minst tva av de styrelseledamdter som & oberoende gentemot
bolaget och ledningen, &ven vara oberoende i forhdllande till de stora aktiedgarna i

bolaget.'®

Styrelsen blir ett starkare organ genom ledaméters oberoende stéllning eftersom dessa har
mojlighet att handla objektivt och mdinriktat vilket beroende ledaméter har svérare

for 110

3.13.1 Relationen mellan styrelsen och den verkstéallande direktdren

Den verkstdlande direktoren & skyldig att félja anvisningar fran styrelsen som har med
den |6pande forvaltningen att gora. Styrelsen kan dessutom sjdv besluta i @&enden som
ingdr i den verkstdlande direktorens ansvarsomrade, men far inte gora det till den grad
att den verkstallande direktorens ansvar i praktiken upphor.™'* Det géller for styrelsen att
hitta en balans mellan att ingripa pa den verkstéllande direktorens ansvarsomrade i for
stor utstréckning och att inte ingripa alls nar det behovs.**?

Styrelseledaméterna forlitar sig pa att den verkstallande direktoren tillhandahdller

relevant och |6pande information om foretagets afférsmojligheter, problem och framtida

107 K odgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
108 | pid.

1% | pid.

1O Mallin, J. (2004)

11 K odgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
12 Colley, J., Doyle, J., Logan, G., Stettinius, W. (2003)
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utveckling. Da styrelsen far ta del av sadan viktig information, underléttas styrelsens
arbete. Kvaliteten pa det material som styrelsen far ta del av ligger till grund for deras
uppfattning om foretagets strategiska och ekonomiska situation. Det ingar i den
verkstéllande direktorens uppgifter att 1amna ut foretagsspecifik information sa att
styrelsen skall kunna fatta beslut rérande bolaget framtid.**®

Aven om den verkstdllande direktéren ar ansvarig infor styrelsen kravs att han eller hon
och styrelsen utvecklar effektiva séit att arbeta tillsammans for att kunna enas i olika
frgor rérande foretaget.™* Tillsammans med den verkstdlande direktdren, utvecklar
styrelsen foretagets strategi och planerar detaljerat hur en lyckad implementering av
strategin ska ske. Framgang nas da strategierna ar effektiva och om dessa implementeras
val.*® Styrelseordféranden, som har ett sarskilt ansvar for styrelsen, skall &ven fungera
som ett stod for den verkstéllande direktdren genom att utveckla en god kommunikation

och en férlitlig relation.**

For att en styrelse ska kunna utfora sina plikter och uppgifter pa ett effektivt satt, krévs
foljaktligen, forutom ett samarbete mellan den verkstdlande direktbren och styrelsen
aven en effektiv styrningsmodell som syftar till att sammanfora styrelsens och ledningens
intressen med aktiedgarnas, utveckling av gemensamma mda samt utvéardering av
prestationer och resultat. Detta & grundpelarna i ett fungerande och produktivt

samarbete. "’

3.14 Utlandska styrelseledamoter

Tidigare forskning visar att utlandska styrel semedlemmar (anglo-amerikanska) i svenska

118

och norska bolag har en signifikant paverkan pa foretagsvardet. . Foretagsvéardet beror

113 K odgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
14 Colley, J., Doyle, J., Logan, G., Stettinius, W. (2003)

Y3 pid.

116 K odgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
"7 Colley, J., Doyle, J., Logan, G., Stettinius, W. (2003)

18 Oxelheim, L., Randay, T. (2003)
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pa hur pass hog kvalitet styrelsens bevakning och beslutsprocess haller. Forutom en
positiv korrelation mellan foretagsvardet och utlandska styrelseledaméter menar
Oxelheim att representation av utlandska ledamater &r ett sétt att fa tillgang till en storre
kapital marknad™*®

Notering pa internationella borser &r ett ytterligare ett sitt som dock & dyrt och
komplicerat i forhdlande till att ha utlandska ledaméter. Foretag som genom
representation av  utlandska ledamoter bryter sig loss fran den inhemska
kapitalmarknaden leder till dkad foretagsprestation.®® Den storsta fordelen att bryta sig
loss fran den inhemska kapitamarkanden uppndr stora féretag pa sma
kapitalmarknader.® De svenska foretagen som studerats kan genom signaleffekten av
utlandska ledaméter bryta sig loss fran den forhdlandevis lilla kapitalmarkanden i
Sverige. Att ha utlandska styrelseledaméter sénder ut signaler till kapitalmarkanden om
en vilja att forbéttra bolagsstyrningen vilket leder till att foretaget i fraga far ett béttre
anseende bland investerare.’*? 67,2 procent av ala svenska aktier &gs av utlandska
investerare och institutioner, framst fran Nordamerika och Storbritannien, vilket visar att
behov av utlandskt kapital finns.*?

Globaliseringen har lett till stor finansiell flexibilitet for foretag. Dessutom har fria
handel svégar och internationella investeringar lett till mojligheter och anledningar till att
ta hansyn till andra Corporate Governance system. Utlandska koder fér bolagsstyrning
skapade behovet att utveckla den Svenska koden for bolagsstyrning for att fa en

internationell anknytning till svenska bolagsregler.**

119 Oxelheim, L., Randay, T. (2003)

120 1hig,

2 Stulz, R. (1999)

122 | pid.

123 Dahlquist, M., Robertsson, G. (2001)

124 K odgruppen, Justitiedepartementet, SOU 2004:130 Betankandet
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3.14.1 Utlandska Investeringar i Sverige

Invest In Sweden Agency (ISA), en centrd férvaltningsmyndighet for
investeringsframjandet i Sverige, har som uppgift att locka utldndska investerare till
Sverige. Utvecklingen av utldndska investeringar i varlden har varit positiv och okat
valdigt mycket sedan 90-talet. Eftersom manga lander & méana om att locka till sig
utlandska investerare genom ett aktivt investeringsframjande har konkurrensen mellan

lander for utlandskainvesteringar okat i sammagrad. %

For Sveriges del har utldndska investeringar okat snabbare an andra lénder i vérlden.
Dessa investeringar har haft stor betydelse for svenskt néringsliv och svensk ekonomi.
Sverige omfattas av den stora globaliseringsprocessens framfart som inneburit att féretag

inte langre & bundnatill sina ursprungslander. *°

ISA:s rapport pavisar de utlandska investeringarnas stora betydelse. Det finns ett antal
faktorer som kan forklara de utléndska investeringarnas 6kning, som 6ppenhet for och
omvardering av utlandska investeringar. Dessutom ges forklaringen att utléndska
investeringar i Sverige kan ha att gora med att det finns ett fortroende for Sverige i andra

|ander.*?’

3.15 Styrelsesammansaéttning

En foretagsstyrelse bestar av representanter som valts pa grund av deras kunskap,
erfarenhet och andra aspekter som mojliggor att foretaget pa ett effektivt sitt maximerar
sitt vardeskapande. Den senaste tiden har kravet om diversifiering okat bade fran

iz Peter Nygards, Utrikesdepartementet, SOU 2001:109 Beténkandet
Ibid.
27 1 pid.
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investerare, aktiedgare och intressegrupper och det har spekulerats mycket kring huruvida

diversifiering inverkar p& styrelsen och om det skapar ett mervarde for foretaget.'?

Styrelsesammansittning kan aterspegla agent- och principalteorin da ledaméternas
oberoende gentemot aktiedgarna tillgodoser aktiedgarnas intresse. Detta mdjliggor en
béttre avkastning vilket forklaras genom att ledamoterna inte har ndgot egenintresse i
foretaget och kan pa sa sitt underléttar beslutsforfarandet avsevart. Samtidigt Okar
aktiviteten inom styrelsen eftersom olika synvinklar skapas av de ledaméter som avviker

fr&n mangden.'®

Styrel sens sammansattning bor stéamma 6verens med de krav som stélls pa foretaget.

Variationen av olika manniskors erfarenhet och karaktér anses vara vardefulla verktyg
och en stor resurs som utmynnar i innovation och kreativitet. Foretaget far en bredare syn
om hur marknaden fungerar samt en 0kad global forstaelse. Detta skapar en effektivare
probleml 6sning inom fortaget. Det anses &ven vara av hog moral om styrel sen aterspeglar
fOretagets agare. Eftersom agarskapet &r brett, bor bolagets styrelse vara valdiversifierad.
Foretag & mana om att inte pa nagot sétt diskriminera eller motarbeta diversifiering.
Uppvisandet av en diversifierad styrelse ger legitimitet och somliga investerare foredrar

att investerai foretag vars styrelse & valdiversifierad.*®

Med anledning av oklarheter inom @mnet har de Andres, Azofra och Lopez utrett
problemet. Utredning resulterade i Slutsatsen att styrelsens sammanséttning inte har
nagon markant inverkan pa ett foretags prestation. Endast ett storre anta ledamoter
visade pé ett negativt samband gentemot foretagets prestation.**

128 yan der Walt N.T., Ingley C.B. (2003)

129 1hid,

130 1 hig,

131 de Andres P., Azofra V., Lopez F. (2005)
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4 Empiri

| empirikapitlet redovisas uppsatsens statistiska resultat. Regressionsanal ysen redovisasi
tabellform for respektive undersokningsperiod. Empirin ligger som grund, tillsammans
med teorikapitlet, for uppsatsen analyskapitel. | bilaga 1 redovisas det statistiska

materialet.

Ar 1 (2001)

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

R-kvadrat

Observationer

0,103988855
58

ANOVA

F p-vérde for F
Regression 0,986489149 0,444258062

Koefficienter  Standardfel  p-vérde
Konstant -0,246860751 0,846090748 0,771648856

Andel Kvinnor
Storlek
Utléndska
Snittalder
VD-byte
Aktieinnehav

0,29874801
-0,043139676
-0,248478677
0,015468708
-0,100561637
-0,100900064

0,510044511
0,022514836
0,286772279
0,01551005

0,138173455
0,261021293

0,560640639
0,060971333
0,390292422
0,323310796
0,470068747
0,700691077

En regressionsanalys for & 1 forklarar 10,40 procent av variationen i datamaterialet. Den
enda variabeln som uppvisar signifikans a Storlek, vilken ar negativt korrelerad. Testet

visar att en stor styrelse har negativ paverkan for ett foretags borsvardeutveckling.
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Ar 2 (2002)

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik
R-kvadrat 0,170222659
Observationer 58

ANOVA

F p-vérde for F
Regression 1,74371187 0,129832583

Koefficienter  Standardfel  p-vérde

Konstant 0,156333066 0,605084952 0,797164696
Andel Kvinnor 0,262549405 0,402021053 0,516642149
Storlek -0,038284346 0,019106949 0,050429797
Utlandska -0,372708744 0,203530641 0,07291259
Snittalder 0,003716374 0,011187991 0,741118347
VD-byte 0,004660282 0,121548684 0,9695656

Aktieinnehav  0,201179708 0,21057257 0,343885504

En regressionsanalys for ar 2 forklarar 17,02 procent av variationen i datamaterialet. De
enda variabler som uppvisar signifikans a Storlek, vilken & negativt korrelerad samt
Utlandska som ocksa & negativt korrelerad. Testet visar att en stor styrelse har negativ
paverkan for ett foretags borsvardeutveckling samt att utlandska styrel seledamaéter har en

negativ inverkan pa ett foretags borsvardeutveckling.
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Ar 3 (2003)

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

R-kvadrat

Observationer

0,209943111
58

ANOVA

F p-vérde for F
Regression 2,258718923 0,052186799

Koefficienter  Standardfel  p-vérde
Konstant 1,709746666 0,989998761 0,090217098
Andel Kvinnor -0,506742571 0,624410546 0,42081949
Storlek -0,022130634 0,02799972 0,432961393
Utlédndska 0,541344082 0,302933047 0,079879748
Snittalder -0,019247104 0,021379168 0,372206142
VD-byte -0,135941085 0,14922863 0,366602953

Aktieinnehav

-0,461266595

0,418838141

0,275936586

En regressionsanalys for ar 3 forklarar 20,99 procent av variationen i datamaterialet. Den
enda variabeln som uppvisar signifikans & Utlandska, vilken & positivt korrelerad.
Testet visar att utldndska ledaméter i styrelsen har en positiv inverkan for ett foretags

borsvardeutveckling.

51



Ar 4 (2004)

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

R-kvadrat

0,126521979

Observationer 58

ANOVA

F p-vérde for F
Regression 1,231212229 0,306037733

Koefficienter  Standardfel  p-vérde
Konstant -0,242197253 0,640456608 0,706878721
Andel Kvinnor -0,052413719 0,387771542 0,893012311

Storlek
Utldndska
Snittalder
VD-byte
Aktieinnehav

-0,028834143
-0,288377487
0,013124897

-0,134548297
-0,027356675

0,018065543
0,182893017
0,012832207
0,114323792
0,224375687

0,116648512
0,121035318
0,311225426
0,244696954
0,903438737

En regressionsanalys for ar 4 forklarar 12,65 procent av variationen i datamaterialet.

Ingen variabel uppvisar ndgon signifikans da samtliga parametrar uppvisar ett for stort p-

véarde.

52



Ar 5 (2005)

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

R-kvadrat

0,0902772

Observationer 58

ANOVA

F p-vérde for F
Regression 0,843505512 0,542436363

Koefficienter  Standardfel  p-vérde
Konstant 0,646413503 0,848230028 0,449526336
Andel Kvinnor -0,263612385 0,49794694 0,598825987

Storlek
Utldndska
Snittalder
VD-byte
Aktieinnehav

-0,032406308
-0,133430265
-0,002327449
-0,133804058
0,016367133

0,024886623
0,229987744
0,015540276
0,159866425
0,299168347

0,198712865
0,56435964

0,881537751
0,406512054
0,956584238

En regressionsanalys for ar 5 forklarar 9,03 procent av variationen i datamaterialet. Ingen

variabel uppvisar nagon signifikans da samtliga uppvisar ett for stort p-varde.
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Ar 1 till och med &r 5 (2001-2005)

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

R-kvadrat

0,065742143

Observationer 290

ANOVA

F p-vérde for F
Regression 3,31903842 0,003568183

Koefficienter ~ Standardfel  p-vérde
Konstant 0,49284119 0,337795539 0,145676157
Andel Kvinnor -0,007225635 0,195464121 0,970537737
Storlek -0,033295822 0,009835587 0,000811766
Utlédndska -0,076384594 0,103652073 0,461773813
Snittalder 0,000124321 0,006460631 0,984660906
VD-byte -0,11002756  0,058836489 0,062508256

Aktieinnehav

-0,058197829

0,117465692

0,620670289

En regressionsanalys for & 1 till och med & 5 forklarar 6,57 procent av datamaterialet.
De variabler som kan férklaras & Storlek, som &r negativt korrelerad samt VD-byte som
ar negativt korrelerad. Ovriga variabler uppvisar ett altfor stort p-varde for att vara
signifikanta. Detta test visar att en stor styrelse, utav det undersdkta materialet, har en
negativ inverkan for ett foretags utveckling sett till borsvérdet. Testet visar &ven att
foretag som ofta byter verkstallande direktor paverkas negativt sett till borsutveckling.
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5 Analys

Detta kapitel avser att koppla samman den teoretiska referensramen med den empiriska
undersdkningen for att pa sd satt kunna dra dlutsatser som svarar emot

problematiseringen.

5.1 Overgripande foreteelser

Pa senare tid har det, som namnts i inledningen, funnits ett betydande intresse kring
foretagsstyrel sernas utformning. Detta har lett till ett antal studier i a@nnet, med blandade
resultat. 1 anledning av detta utgor uppsatsen en statistisk studie dver ett antal storre
svenska foretag, for att kunna se om det foreligger négra signifikanta skillnader i
prestationer beroende pa olika kategorier av styrelsemedlemmar. Ett genomgdende
problem vid forsoken att identifiera signifikanta skillnader & att det & mycket svart att
overhuvudtaget veta i vilken omfattning styrelsen paverkar foretagens prestation. Den
analys som genomforts i denna uppsats & gjord med forutsdttningen att den effektiva

marknadshypotesen gdller.

Tidigare forskning och teorier, i synnerhet Corporate Governance teori har visat pa den
stora betydelse som styrelsen har, inte minst da externa intressenter ska vardera foretag.
Senare tids forskning har ocksa visat, att enligt den sa kallade Contingency-teorin, eller
situationssynsattet kravs att styrelser standigt anpassas till radande situation. Detta
rimmar vd med Team-teorin. Enligt denna teori, som tar sin utgangspunkt i
beteendevetenskapen, & det essentiellt att styrelser fungerar val som ett team. Team-
teorin bygger sin grund pa den effektivitet som manga foretag har lyckats uppna genom
att anvanda sig av team-indelade organisationer. Men menar altsa att samma principer
ska gdlla for styrelsearbetet. | sin tur stdmmer detta ocksa val dverens med beslutsteorin.
Enligt denna teoris irrationella, verklighetstrogna modell, & vérlden foranderlig med
begransad information och oklara mal. Dessa omstandigheter gor att en foretagsstyrelse
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tjanar pa att vara foranderlig, det vill saga, att tamligen frekvent byta ut medlemmar, for
att anpassasig till nyamal.

De problem som uppstar vid tillsdttning av foretagsstyrelser och vid sjéva styrel searbetet
brukar ofta forklaras av den sa kallade agentproblematiken. Denna innebér att styrelsen
inte agerar nyttomaximerande for dess uppdragsgivare, principalen, da agenten, det vill
sdga styrelsen, prioriterar sina egna intressen. For att komma till rétta med

agentproblematik foresprékas i allmanhet utbyggda kontrollsystem.

5.2 Antal styrelseledamoter

Styrelserna har under de fem & denna uppsats beaktat, vaxt ndgot. En forklaring till detta
kan vara de politiska krav pa hogre andel i kvinnor i styrelserna som gjort att foretagen
kant sig tvingade att ta in kvinnor, &en om ingen ordinarie plats i styrelsen varit ledig.
Tidigare studier har visat pa ett negativt samband mellan storre styrelser och prestation.
Anledningen till detta har ansetts ligga dels, i att storre styrelser rent faktiskt kostar mer
och dafor drar ner resultatet, dels att storre styrelser blir mindre effektiva
Effektivitetsminskningen anses bero pa att det blir svérare att koordinera styrelsens
arbete, med en storre styrelse. Detta kan forklaras av att ansvarskandan minskar, da

styrelsen dkar i omfang och darmed minskar &ven besl utseffektiviteten.

Det finns foresprékare for storre styrelser, som menar att en storre styrelse lattare kan
Overvaka foretagets verksamhet och ledning. Dessa fordelar anses generdlt sett inte
uppvéaga de effektivitetsminskningar som uppstar. Den optimala styrelsen anses av vissa

bedomare uppgatill nio ledamoter.

Undersokningen som uppsatsen gjort angaende styrelserna storlek, soker med hjdp av
regression att korrelera styrelsens storlek gentemot prestationskillnader. Beddmningen av
paverkan av styrelsens storlek & den faktor dar uppsatsen tydligast har kunnat utlésa
nagot prestation. Undersokning ger, liksom tidigare gjord forskning pa omradet, att en
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storre styrelse paverkar prestationen negativt. Enskilt negativ paverkan kan konstateras
under tvaav &ren samt en allmén negativ paverkan under hela tidsperioden.

Enligt agentteorin skulle det kunna ténkas att principalen, &garna, 1&tare skulle kunna
kontrollera agenten, styrelsen om denna utgjordes av farre personer. Under sddana
omstandigheter skulle styrelsen enligt denna teori | storre utstrackning arbeta for att
uppna de langsiktiga prestationer som principalen generellt sett onskar. Det & &aven i
Overensstammelse med Team-teorin att styrelser inte bor vara for stora, for att en effektiv

arbetsgrupp ska kunna byggas.

5.3 Andel kvinnliga ledamoéter

Betréffande andelen kvinnliga ledaméter finns det en rad olika faktorer att ta hansyn till.
Enligt vad som presenterats i det teoretiska kapitlet star det klart att antalet kvinnliga
ledaméter i styrelserna under de senaste aren Okat. Det framkommer vidare att gjorda
studier har visat att okat antal kvinnor i styrelsen har medfort battre arbetsférhallanden i
styrelsen med, &tminstone upplevda, konkurrensfordelar. Detta stammer va 6verens med
Contingency- och Team-teorierna enligt vilka diversifiering i olika roller och anpassning
till omvarlden & vagledande for god prestation. Vidare har det genom teorin och tidigare
forskning framkommit att andelen kvinnor skiljer sig mellan olika branscher, efter
traditionella fordomar, det vill siga att kvinnor & mer underrepresenterade i bygg- och

tillverkningsindustri, jdmfort med service- och handel sbranschen.

Enligt den statistiska analys som genomforts i foreliggande studie visar det sig att det
inte, under nagot av de understkta aren, foreligger nagot samband mellan antalet
kvinnliga ledaméter och foretagets prestation. | sammanhanget ska erinras om att andelen
kvinnor i styrelserna altjamt under de fem undersokta &ren visserligen okat, men alltjamt
& sa lagt att métbar paverkan torde vara svar. Dessutom finns det en fordrojningseffekt

mellan styrelsens arbete och dess paverkan pa prestationen, vilket ytterligare skulle kunna
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gora kvinnornas paverkan pa prestationen svar att urskilja. Med tanke pa detta &r
resultatet forvantat.

Da det finns studier som visar bade att kvinnor i styrelsen &r till gagn och till nackdel for
foretags prestation ar det svart att konstatera ndgot dérom. Av denna anledning, och med
stod i de resultat uppsatsen erhdllit forefaler de osannolikt att kvinnor skulle &ga
egenskaper som medfor for- eller nackdelar gentemot man. Med tanke pa den effektiva
marknadshypotesen & det antagbart att styrelser agerar rationellt och tillsétter

styrel semedlemmar pa sakliga grunder, oavsett kon.

D& antalet nyckelpersoner som & kvinnor i foretagens omvarld okat, som exempelvis
offentliga makthavare och experter, borde det enligt de presenterade teorierna trots allt
vara av vikt for foretagen att anpassa antalet kvinnor i styrelserna. Om det inte sker
riskerar styrelserna att fa en utformning som stammer illa éverens med deras omvarld och
darmed uppstér en risk for samre konkurrensformaga gentemot andra foretag som

anpassar sig béttre.

5.4 Styrelsens genomsnittsalder

Mangden tidigare forskning och déarmed direkt sammanhéngande teorier om betydelsen
av dder & begransad. Det som framkommit & att enligt den svenska Koden for
bolagsstyrning och EU-kommissionens vilja, anses inte styrelseledaméter som suttit for
lahge som oberoende. Det framkommer &ven att det & Onskvart med férnyelse i
styrelsen, genom att man rekommenderar en motivering av en oféréndrad styrelse. Detta
kan bland annat innebéra, att det & oOnskvart med forandring av aderstrukturen i

styrelser.
Enligt den empiriska understkning uppsatsen gjort finns inga samband mellan

Aderstruktur och foretagens prestation. Detta ter sig € sa méarkligt, da genomsnittsaldern
I styrelsernai de undersokta bolagen & mycket jamnt fordelad.

58



Enligt de dlménna teorierna om Contingency och Team borde det vara
prestationshdjande att ha varierande dlder i styrelsen. Detta framkommer dock inte av
uppsatsen, da det som métts & medeldldern. Pa grund av detta kan inga slutsatser dras

betraffande diversifiering i &lderspannet enligt ndmnda teorier och foretagens prestation.

5.5 Oberoende respektive beroende styrelseledamodter

Det finns en rad olika sétt att beddma huruvida styrelseledamdter &r att betrakta som
beroende eller oberoende. Forhallandenai Sverige skiljer sig i vissa avseenden gentemot
andra, framférallt storre lander, genom att styrelsen i storre grad & i potentiell
beroendestalIning till dgarna. Detta beror pa att agarforhdllandena skiljer sig, pa sa sétt att
i Sverige & &gandet i stOrre utstréckning samlat hos ett fatal dgare jamfort med en
situation i andra lander, med mycket splittrat &gande i de stora bolagen. Beroende kan
ocksa uppsta & andra hallet, det vill sdga mellan foretagsstyrelsen och foretags edningen.
Denna typ av beroende kan leda till att foretagsledning inte vagar moéta problem i den
|6pande driften med den handlingsfrihet som & onskvérd. Det har framkommit fran
ingtitutionellt hall, till exempel genom den offentliga utredningen Svensk kod for
bolagsstyrning, att det &r viktigt att en majoritet av styrelseledaméterna & i oberoende
stallning.

Uppsatsen har vat att se pa beroendeforhdllandena bland styrelsens ledaméter ur tva
synvinklar. Den forsta bygger pa en forutséttning att téta byten av verkstéllande direktor
& en konsekvens av en fritt handlande, alltsa en styrelse oberoende gentemot ledningen.
Grunden for detta antagande ligger i att en styrelse som frekvent byter ut sin
verkstédllande direktor omdjligen kan vara i beroendestédllning av denna, forutsatt att de

handlar efter effektiva marknadshypotesen.

Det andra sittet att se pa det handlar om att styrelseledaméter befinner sig i en
beroendestélining under forutséttning att de &r aktiedgare | det bolag i vilket de sitter |
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styrelsen. Grunden for detta antagande ligger i att styrelsen under sddana forutsattningar
agerar alltfor mycket i agarnas intresse, och bortser fran de dvriga faktorer, vilka

styrelseledamater bor ta hansyn till.

Den undersokning uppsatsen har gjort gar foljaktligen ut pa i vilket avseende téta
direktorsbyten, respektive andel aktiedgande ledamdter, paverkar prestationen. Av
undersokning framgdr att det & svart att iaktta ndgon signifikant paverkan pa prestationen
av namnda faktorer. Sett till hela tidsperioden, fem &, framgar det dock, att ofta
forekommande byten av verkstallande direktor har en negativ paverkan pa prestationen.
Det & viktigt i detta sammanhang att erinra sig om orsak och verkan. Det & tankbart att
téta byten av verkstalande direktor inte har ett samband med beroendeférhallanden, utan
kan aven ha med andra faktorer att gora, som till exempel att foretaget inte gétt bra i
ovrigt och styrelsen av denna anledning funnit for gott att byta verkstéllande direktor
ofta

Om det stammer att tdta byten av verkstéllande direktor paverkar prestationen negativt
skulle detta kunna ses som att den inte & i Overensstdmmelse med Contingency-teorin,
som forordar situationsanpassat styre. Daremot torde det enligt agentteorin vara lampligt
med téa byten av verkstdllande direktor, da det okar styrelsens, som & principa i
forhdllande till verkstallande direktoren, kontroll 6ver verksamheten.

Betréffande styrel seledaméter med aktieinnehav, stér det inte klart att dessa pa grund av

detta faktum befinner sig i en beroendestdlning. Aktieinnehaven & ofta av obetydlig
storlek och &r daingaincitament for styrel seledaméter att handlairrationellt.

5.6 Andel utlandska ledamoter

Andelen utlandska styrelseledaméter har Okat under senaste aren. Pa den senaste tiden
har dmnet hamnat i medierna framst genom att vissa svenska styrel seledamoter anvant
behovet av utldndska ledamoter som ett skél till att utkréva hogre styrel searvoden. Enligt
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tidigare studier som gjorts har det pavisats ett samband mellan fler utlandska ledamoter
och béttre prestation. Anledningen till detta har framst ansetts vara den pafoljande
forbattrade tillgangen till utlandska kapitalmarknader. En annan pavisad forde med
utldndska styrelseledamoter & att den informationsasymmetri som finns mellan
nationella aktiemarknader och utldndska investerare genom utléndska styrel seledaméter

minskar, vilket i sin tur leder till ett hdgre aktiepris.

| den statistiska undersokning som genomforts i uppsatsen har det sokts samband mellan
prestation och andelen utlandska styrelseledaméter. Av resultaten som beddéms som
signifikanta, tva av de fem enskilt undersokta foretagen, gar det att dra slutsatsen att det
under ett ar finns en ganska stark negativ korrelation mellan antalet utlandska ledamoter
och prestationen och under ett & en svagt positiv korrelation. Sammantaget ger detta att
storre antal utlandska ledamoter, enligt regressionen, &minstone inte kan anses paverka
prestationen positivt. Dock skall det aven hér erinras om de fordrojningseffekter som
finns mellan styrel sens arbete och prestationseffekt.

Enligt de tillampade teorierna torde det bade finnas for- och nackdelar med utlandska
styrel seledaméter. Nackdelar skulle kunna ténkas uppsta enligt agentteorin, da det blir
svarare for agare att kontrollera utlandska ledamoter. Kontrollproblematiken kan ha att
gora med deras eventuella avlagsna geografiska hemvist och sprékforbistringar. Enligt
andra teorier som Contingency- och Team-teorin borde utldndska ledamdter tillfra mer
diversifiering och situationsanpassning till en alltmer integrerad vérldsmarknad. Det &
ocksd dessa argument som i princip framfors av foresprakare for fler utlandska
styrelseledamoter i svenska foretag.

En majlig forklaring till att det i uppsatsens understkning inte pavisats nagra klara
positiva samband mellan anta utlandska styrelseledaméter och prestation &r att Sverige,
pa grund av sina forhadlandevis |3ga styrelsearvoden, inte lyckas attrahera den onskade

styrel seexpertisen.
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6 Slutsats

Avsikten med detta kapitel ar att slutligen ge ndgra kommentarer i anledning av som

konstaterats i analysen. Kapitlet kommer att avslutas med forslag till vidare forskningen.

6.1 Slutsatser

Uppsatsen har syftat till att forsoka utreda om det gar att med hjdlp av statistisk analys
komma fram till nagra faktiska resultat betraffande olika kategorier av styrelseledamater.
Fragorna som stélltsi inledningen lyder som foljer:

" | vilken utstrackning, om nagon, paverkar respektive styrelsens storlek, andel kvinnor,
genomsnittsalder, ledamiternas beroende och andel utlandska ledaméter foretagets
prestation?”

For att besvara den ovanstdende fragestdlningen har uppsatsen anvant sig av ett antal
teorier for att forsoka forklara den empiri som erhdllits genom att med hjélp av regression
forsoka korrelera olika studerade faktorer gentemot ett bestamt prestationsmétt. Att
besvara frégestaliningen med ett svar har visat sig om6jligt. Generellt sett kan sigas att
undersokningen visat liten signifikans, vilket i sin tur tyder pa svarighet att med hjalp av
en kategoriserande klassificering av styrelseledamater uppna nagon sarskild korrelation
gentemot prestationen. Néar det galler andelen kvinnor i styrelsen och genomsnittsalder
har ingen som helst signifikant matning kunnat goras. Dessa faktorer far alltsa anses spela

mycket liten roll for fOretagens prestation.

Dér undersokningen visat signifikans kan konstateras att nér det géller antalet ledaméter i
styrelsen, det relativt tydligt gar att se att en stérre styrelse inverkar negativt pa
prestationen. Detta ligger helt i linje med de teorier som framtagits. Vidare har
undersokningen givit att tdta byten av verkstdllande direktor paverkar foretagets

62



prestation negativt. Har & det emellertid mycket svart att bestédmma orsak och verkan,
varfor uppsatsen véljer att inte dra nagra dutsatser av detta. Betréffande antalet utlandska
ledaméter ar det intressant att se att detta dminstone inte tillsynes har ndgon positiv
inverkan pa prestationen. Detta strider till stor del mot den tidigare forskning och
teorierna betréffande den bygger pa. Det & &ven intressant ur den aspekten att det strider
mot den uppfattning som vissa "styrelseproffs’ forféktar, i anledning av hdojda

styrelsearvoden, som motivering for nddvéandigheten av utlandsk expertis.

Uppsatsen utgick fran en hypotes, som innebar att den forutsatte att det fanns en
korrelation mellan heterogena faktorer och god prestation. De resultat som visats |
analysen kan varken forkasta eller acceptera hypotesen.

Sammanfattningsvis kan uppsatsen konstatera att det & svart att kategorisera bland
manniskor i en sa liten grupp som en styrelse i normalfallet utgoér. Av denna anledning
finns det skd att ifrégasétt meningsfullheten med att genomfora undersokningar av detta
dag. Marknaden fungerar i normalfalet galvreglerande, enligt den tillampade effektiva
marknadshypotesen, pa sa sétt att icke onskvéarda, icke effektiva, styrelseledamater véljs
bort. Det forefaller osannolikt att, sa lange inte tvingande lagar eller foreskrifter aagger
dem, foretagen skulle basera sitt val av styrelsdedaméter utifran nadgon av i denna
uppsats studerade faktorer. Det som da mgjligtvis skulle kunna spela roll, & antaet
styrelseledamoter, déar det kan ligga i stdmmans intresse att tillse att styrelsen inte vaxer

sig for stor.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

For att utveckla forskningen om féretagsstyrelser, krévs fler och djupare studier. | denna
uppsats blir slutsatsen att det dminstone delvis ar svart att se pa generella faktorer i sa
sma grupper som styrelser utgor. Att kvinnan gjort sitt intdg i foretagsstyrelserna pa

senare & leder till en rad potentiella intressanta omraden pa sikt. Detta, da det ar léttare
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att generalisera mellan mén och kvinnor. Dessutom & det en tamligen ny foreteel se att
kvinnor utnamntstill styrelseledamoter i nagon stérre omfattning.

Med tanke pa resultatet i denna uppsats, vore det intressant att gora mer kvalitativa
studier. Risken med det & dock att tankbara intervjuobjekt i stor utstréckning svarar
politiskt korrekt, och att svaren darmed blir forutsigbara pa ett sitt som skulle minska
intresset for en sidan studie. Trots detta kunde det vara intressant att se vilken roll vissa
kretsar, eller enskilda personer i styrelser spelar for foretagens utveckling. Pa den svenska
marknaden skulle det exempelvis vara intressant att se pa det stora privata garsfarerna
och undersoka pa vilket sétt de utévar kontroll och om detta verkar negativt eller positivt

for foretagen.
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Arsredovisningar

Samtliga nedanstdende foretags arsredovisningar for dren 2001, 2002, 2003 2004 och
2005 om inte annat anges.

AlfalLaval (g & 2001) Meda
AssaAbloy Millicom
AstraZeneca MTG

Atlas Copco NCC

Autoliv Nobel Biocare
Axfood Nobia
Boliden Nordea
Capio Sandvik
Castellum Peab
Carniege Ratos
Electrolux SAAB

Elekta SAS

Eniro SCA
Ericsson Scania
Fabege SEB

Getinge Seco Tools
H&M Securitas
Hexagon SHB

Holmen Skanska
Hufvudstaden SKF
HoOganas SSAB
Industrivarden StoraEnso
Investor SwedBank
M Swedish Match
Kinnevik Tele2
Kungsleden TeliaSonera
Latour Trelleborg
Lundbergs Volvo
Lundin oil Vostok Nafta

Elektroniska kallor

http://omxgroup.com/nordicexchange/omhandel n/index/ OM X indexfamilj/OMX Nordix
index/ 2007-01-06
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Bilaga 1

Presentation av data

Tabell 1.1 (prestation)

Performance

250%

200% |

150%

Ar 2001
—=— Ar 2002
Ar 2003
Ar 2004
—¥—Ar 2005

100% -

50% +

0% - A

-50% -

-100% -

Foretag

Tabellen visar borsutvecklingen for foretag 1 till och med foretag 58 under fem ars tid.
Det tabellen visar & hur manga procent borsvardet har gétt upp, justerat mot respektive

foretags SX-index. Foretagen uppvisar en stor spridning 6ver samtliga ar.
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Tabell 1.2 (andel kvinnliga styrelseledamater)
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Tabellen visar andelen kvinnliga styrel seledamdter for foretag 1 till och med 58 under

fem arstid. Andelen kvinnliga ledaméter pendlar mellan 0 och 60 procent. Det framgar

tydligt av tabellen att andelen kvinnliga styrel seledamdter successivt har 6kat under den

aktuella 5-ars perioden.
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Tabell 1.3 (styrelsestorlek)

Styrelsestorlek
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Tabellen visar styrelsestorlek for foretag 1 till och med foretag 58 under fem arstid.
Antalet ledamater varierar for de olika foretagen och &ren. De minsta styrel serna
innehdler 5 ledaméter och dom storsta 15 styrel seledamater. Antalet ledaméter har okat
under aren 2001 till och med 2005. Under aktuell understkningsperiod bestar den
genomsnittliga styrelsen for det undersokta materialet av 9,7 ledaméter.
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Tabell 1.4 (andel utlandska styrelseledamoter)

Utlandska styrelseledamoter
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Tabellen visar andelen utldndska styrel seledaméter for foretag 1 till och med féretag 58
under fem arstid. Andelen utlandska ledaméter spanner sig mellan 0 och 84 procent.
Tabellen visar att andelen utlandska ledaméter har 6kat i flertalet foretag under den
aktuella perioden.
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Tabell 1.5 (snittalder)
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Tabellen visar den genomsnittliga ddern for styrelseledamoterna for foretag 1 till och

Aldersstruktur
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med foretag 58 under fem &stid. Aldersstrukturen & relativt konstant och

den genomsnittliga ddern varierar mellan 47 och 68 ar, med ett genomsnitt pa 55 &.
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Tabell 1.6 (byte av verkstéllande direktor)

VD byte
1,2 -
1 4
0,8
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0,6 - - HH-—  Ar2003
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0,4 - - -1 —
0,2 - - 11—
(ERE B e Nl

Foretag

Tabellen visar byte av verkstéllande direktor for foretag 1 till och med féretag 58 under
fem arstid. Byten utgors av dummyvariabler dar vardet 1 motsvarar ett byte medan
vardet O (noll) indikerar att ett byte inte har skett under aret. Anmarkningsvért &r att de
foretag som genomfort byte av den verkstallande direktoren under femarsperioden, i
flertalet fall bytt verkstallande direktor mer an en gang.
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Tabell 1.7 (beroende)

Aktieinnehav
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Tabellen visar styrel seledaméternas aktieinnehav for foretag 1 till och med foretag 58
Under den aktuella femars perioden. Av tabellen framgar att andelen styrel seledamoter
med aktieinnehav varierar stort mellan de olika féretagen. Mindre an hdften av foretagen
uppvisar en situation dér 100 procent av aktiedgarna & styrel seledamater. Hela 13 foretag
uppvisar, aminstone under ett ar, en situation dar antalet akti edgande styrel sel edaméter
understiger 50 procent.
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Bilaga 2

Undersotkta foretags indextillhérighet

SX10 Energy:

-Lundin oil
-Vostok Nafta

SX15 Materials:

-Boliden
-Holmen
-HOganas
-SCA
-SSAB
-Stora Enso

SX20 Industrials:

-AlfalLava
-Assa Abloy
-Atlas Copco
-Hexagon
-NCC

-Peab
-SAAB
-Sandvik
-SAS
-Scania
-Seco Tools
-Securitas
-Skanska
-SKF
-Volvo

SX25 Consumer Discretionary:

-Autoliv
-Electrolux
-Eniro

-H&M

-MTG

-Nobia
-Trelleborg
SX50 Telecom:

SX30 Consumer Staples:

-Axfood
-Swedish Match

SX35 Health Care:

-Astra Zeneca
-Capio

-Elekta
-Getinge
-Meda

-Nobdl Biocare

SX40 Finance;

-Carniege
-Castellum
-Fabege
-Hufvudstaden
-Industrivérden
-Investor

-M

-Kinnevik
-Kungsleden
-Latour
-Lundbergs
-Nordea
-Ratos

-SEB

-SHB
-SwedBank

SX45 Infor mation technology:

-Ericsson
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-Millicom
-Tele?2
-TeliaSonera

Exkluder ade fran under sdkningen:

-ABB
-Kaupthing
-Lawon software
-Nokia

-Old mutual
-OMX

-Oriflame
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