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Att beskriva styrelseutvirdering i nagra relevanta
teoretiska sammanhang, kartligga
styrelseutvirdering i svenska borsbolag, samt att
bedoma relevansen hos respektive teori i ett
svenskt sammanhang,.

Jag har wvalt att kombinera kvantitativ och
kvalitativ metod. Basen har bestitt av en
enkitundersokning vilken har kompletterats
med djupintervjuer f6r att 6ka min foérstaelse f6r
teorin och empirin. I uppsatsen har jag arbetat
hypotetiskt deduktivt. Jag utgick fran ett par
teoretiska perspektiv och undersokte vad de
framholl  om  styrelseutvirdering.  Dessa
jamfordes sedan med de enkitsvar jag fatt in.
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Slutsatser:

Utvardering av styrelsen och dess arbete sker i
stor utstrickning redan bland de storsta bolagen
pa Stockholmsbérsen. Denna utvirdering syftar
framforallt  till att forbittra  styrelsearbetet,
identifiera  forindringsbehov = samt att ge
underlag  till nomineringskommittén 61
rekrytering  till  styrelsen. Det  teoretiska
perspektiv som har storst forklaringsférmaga pa
denna styrelseutviardering ar en integrering av
agentteorin och resursberoendeteorin. Troligtvis
finns det inom manga bolag dessutom redan en
“informell” utvirdering av styrelsen. Denna bor
inte férsummas utan maste anses vara viktig for
styrelsens arbete. Den formaliserade,
strukturerade och till viss del 6ppna utvirdering
som krivs av den nya Bolagskoden ir troligtvis
endast en del av den totala utvirdering av
styrelsen som redan sker hos bolagen.
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Purpose: To describe board evaluation through some
relevant theories, visualize how board evaluation
is performed in listed Swedish companies and to
examine each theory’s relevance in a Swedish
context.

Methodology: I have conducted this research using both a
qualitative method and a quantitative method. 1
have focused on an inquiry sent to the hundred
largest companies on the Stockholm stock
exchange and further strengthen the survey with
interviews to create a greater understanding for
both the theory and the empiricism. I have
examined what each theory gives attention to in
regards to board evaluation and also compared
this result to the result given by the inquiry.
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Theoretical perspectives:

Conclusion:

Agency theory,
Stakeholder theory,
Resource dependence theory

Evaluation of the board and its work is rather
common among the largest companies listed on
the Stockholm stock exchange. The purpose of
this evaluation is to make the board better, to
identify areas in need of change and to give
information to the nomination committee. This
board evaluation is best described by integrating
agency theory and resource dependency theory.
It is probably common for companies to
perform some kind of informal evaluation of the
board. This informal evaluation is important and
should not be forgotten. The formalised and
structured evaluation, which is required by the
Swedish corporate governance code, is almost
certainly only a part of the overall board
evaluation that is performed in these companies
today.
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Inledning

1. INLEDNING

I detta inledande kapitel ger jag en introduktion till mitt valda uppsatsamne. Jag

presenterar hdr problemformulering samt uppsatsens syfte.

1.1. Bakgrund

1.1.1. En introduktion till Corporate Governance

I likhet med manga nyheter pa finansmarknadens omrade, startade corporate
governance-debatten i USA och Storbritannien. Det dr ocksa 1 dessa linder den
ir mest utbredd. Under sent 1980-tal introducerades den engelska termen
“corporate governance” 1 Sverige och redan under tidigt 1990-tal Oversattes
den till den svenska termen “dgarstyrning”. Begreppet har alltsedan det
introducerades 1 USA f6r ungefir 20 dr sedan vunnit en snabb internationell
spridning. Utvecklingen har péaskyndats av manga uppmirksammade,
skandalomsusade, hindelser i enskilda féretag. De frimsta exemplen dr bla.
Barings Bank dir en enskild miklare pa egen hand lyckades filla en av
Englands dldsta och mest anrika banker. USA skakades av skandalen i Enron
2001 dar revisorernas oberoende ifrdgasattes efter att ledningen lyckats gdmma
enorma forluster. Sverige fick ocksd kinna pa en rejil skandal f6r drygt ett ar
sedan i Skandia. Aven detta fall har lett till ifrigasittandet av revisorernas

oberoende.

Corporate governance har bidragit till att 6ka medvetenheten om édgarrollens
betydelse for byggandet av effektiva foretag. Svenskans “dgarstyrning” ger litt

en uppfattning om att uteganespunkten ar de krav som agaren har ratt att stalla
pp g gangsp g
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Inledning

pa bolagets Ovriga organ. Styrningen omfattar i sjilva verket mer dn s,
nimligen samtliga bolagsorgan. Allt fran dgare/bolagsstimma till styrelse, VD

. 1
och revisorer .

En viktig fraga dr hur begreppet ’corporate governance” definieras. OECD
(Organisation for Economic Co-operation and development) har gett féljande
definition “Corporate governance deals with the rights and responsibilities of a company’s
management, its board, sharebolders and various stakeholders’. Denna definition visar,
som tidigare nimnts, att corporate governance behandlar bade aktiedgarna och
de interna delarna av ett féretag.
Nigra av dgarstyrningens viktigaste funktioner ir:’
* Hjilper till att sikerstalla att ett tillrdckligt och limpligt system for
kontroll finns inom foretaget, och virnar dirmed om tillgingarna.
* Det hindrar en enskild person fran att besitta alltfér mycket makt och
ha f6r stort inflytande.
* Behandlar forhallandet mellan ett foretags ledning, styrelse, aktiedgare
och andra intressenter.
* Det hjalper till att forsakra att fOretaget styrs i intressenternas och
aktiedgarnas bista intresse.
* Uppmuntrar till 6kad transparens och trovirdighet, vilket dr nagot

investerarna i manga avseenden virdesitter hogt.

Den internationella debatten har smittat av sig dven pa vart land vad giller
styrelsefragor 1 storre bolag. Debatten har dock inte enbart rort borsnoterade
foretag, utan dven statliga foretag har tidvis forekommit i debatten. Framférallt
under finanskrisens virsta tid i borjan av 1990-talet framfordes kritiska
synpunkter pa styrelserna i vissa bolag.* De mest utmirkande fragorna i den
svenska utvecklingen av corporate governance har handlat om en allmint sett
starkare betoning av aktiedgarintresset och av styrelsens roll som foretridare

for aktiedgarintresset. Aven en viss medverkan 1 styrelserna fran de

1 Ohrlings Price Waterhouse Coopers " Agarstyrming i snabbviixande firetag” (2001)
2 www.oecd.org (2004-10-31)

3 Mallin "Corporate Governance” (2004)

4 Ohrlings Coopers & Lybrand “God styrelsesed — utveckling och problem” (1998)

10
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institutionella placerarnas sida har diskuterats liksom en successiv minskning av
styrelsens storlek 1 de stora fOretagen. Slutligen har dven jdvsituationer och

intressekonflikter fatt kad uppmirksamhet i diskussionen kring dgarstyrning.’

Det finns ocksa fragor som debatterats intensivt utomlands, men som inte fatt
samma uppmirksamhet 1 Sverige. Det giller bla. balansen 1 styrelsen mellan
heltidsanstillda foretagsledare och andra styrelseledaméter, styrelsekommittéer
och revisorernas sjilvstindighet i forhallande till foretagsledningen’® (debatten
om revisorernas sjilvstindighet har dock fétt ordentlig fart sedan skandalen i
Skandia for drygt ett ar sedan).

Utvecklingen av corporate governance har frimst lett till en generellt sett 6kad
Oppenhet kring styrelsearbetet. Med inspiration fran USA, dir ett par stora
pensionsfonder tagit en mer aktiv dgarroll och formulerat sin instillning i
skriftlign dokument har det dven i Sverige bérjat dyka upp offentliga s.k.
dgarpolicies, varav manga med krav pa styrelseutvirdering. Framforallt har
institutionella 4gare presenterat denna typ av dokument’ efter att de mer eller
mindre blivit tvingade av marknaden att agera’. Tidigare har dessa
institutionella dgare priglats av en passiv hallning i niringslivet, vilket ar

anmirkningsvirt med tanke pa hur stora virden de forvaltar’.

Lisaren bor notera att corporate governance-fragorna anknyter till flera olika
akademiska discipliner. De ligger i granslandet mellan ekonomi och juridik och
berdr primirt foretagens dgare, styrelser och foéretagsledare. Debatten paverkar
emellertid ocksa advokater, revisorer och finansiella radgivare, fondborser och

tillsynsmyndigheter.

5 Ohrlings Coopers & Lybrand "God styrelsesed — utveckling och problems” (1998)
¢ Tbid.

7 Ibid.
8 Interviju, Ingrid Flory (2004-12-08)
9 Ibid.

11



Inledning

1.1.2. Koder f6r bolagsstyrning

Efter de senaste arens uppmirksammade brister i stora, bérsnoterade bolags
styrning har ett behov av regelsamlingar utover de redan lagstadgade
bestimmelserna vuxit fram. Dessa regelsamlingar har sammanfattats i en rad
s.k. “uppforandekoder” vilka dr dokument som syftar till att héja kvalitén 1
bolagsstyrningen genom att skapa former och riktlinjer for sjilvreglering. Bade
i-linder och u-linder har introducerat corporate governance-koder, vilka
foretag forvantas folja. Koderna understryker vikten av transparens,
trovirdighet, intern kontroll, styrelsesammansittning, oberoende ledamoter
och resultatbaserad 16n for ledningen."” Det europeiska genombrottet kan
hirledas till den s.k. "Cadbury-rapporten” (Storbritannien 1992). Denna kod
innehaller bla. regler om styrelsens sammansittning, sitt att arbeta och
kontrollfunktion. Cadbury-rapporten har efterfoljts av ett antal ytterligare
koder, diribland "Greenbury-rapporten” som behandlar 16ner och ersittningar.
Den senaste 1 raden av brittiska corporate governance-koder dr “Combined
Code”, vilken presenterades i juli 2003 och har i viss utstrickning utvecklats till
en standardkod i Europa. Samtliga av dessa koder har inforlivats 1

Londonbérsens noteringskontrakt.

Nyligen kom dven OECD:s "Principles of Corporate Governance” i uppdaterad
version. Detta dokument #4r mycket omfattande och wutgar fran ett
marknadsnoterat och internationellt verksamt typbolag. Dokumentet
presenterar principer om bla. likabehandling, affirsetik, styrelsens roll och
arbetsformer. Dessutom ingir ett antal detaljerade regler vilka enligt
dokumentet dr att betrakta som exempel pa god internationell styrelsesed.
Agarstyrningen bor enligt OECD tillgodose att riktlinjer utarbetas for foretaget
och att styrelsen uppbdr ett hogt fortroende inom foéretaget och infér dess
aktiedgare. Skriften listar ett par konkreta riktlinjer, vilka framforallt handlar
om att styrelsens ledaméter skall agera i bolagets och dess aktiedgares bista
intresse och att de skall behandla alla aktiedgare lika. Vidare framhalls att

styrelsen skall ha hoga etiska virderingar, agera objektivt och oberoende och

10 Mallin "Corporate Governance” (2004)
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dven virna om bolagets intressenter.'! Utéver OECD har dessutom en rad
andra organisationer presenterat riktlinjer for corporate governance. Bland
dessa kan ndmnas Virldsbanken, Global Corporate Governance Forum
(GCGF), International Corporate Governance Network (ICGN) och
Commonwealth Association for Corporate Governance (CACG). I Sverige har
Styrelseakademien presenterat “Vigledning till god styrelsesed”. Jag

idterkommer till denna senare.

Gemensamt f6r dessa koder och rapporter dr att introduktionen av dem
generellt sett varit motiverade av en Onskan att hoja fértroendet for
niringslivet. I grund och botten handlar det om att locka investerare till bérsen
genom att forbittra dess rykte. Utvecklandet av koderna har oftast drivits av en

finansiell skandal eller kris."

1.1.3. Svensk kod for bolagsstyrning

Hosten 2002 tillsattes av regeringen en foértroendekommission med forra
statsradet Erik Asbrink som ordférande. Uppdraget var att ta reda pa vad som

kan goras for att 6ka allmédnhetens och investerares fortroende for niringslivet.

Fortroendekommissionen identifierade i sin analys att brister 1 bolagsstyrningen
varit en bidragande faktor till flera av de fértroendekriser inom niringslivet
som férekommit.”” T september 2003 beslutade kommissionen att ta fram ett
torslag till en uppforandekod for svenska foretag. Forslaget till denna
publicerades i april 2004 och efter att ha varit pd remiss presenterades den
slutgiltica koden den 16:e december 2004. Det Overgripande syftet med den
svenska koden dr “att bidra till firbéttrad styming av svenska bolag”". Meningen ir
att detta syfte i forlingningen skall frimja fortroendet for det svenska
niringslivet och pa sa sitt attrahera utlindska investerare att ge det svenska

niringslivet tillgang till utlindskt kapital. For att lyckas med detta presenterar

W www.OECD.org "Principles of Corporate Governance” (2004)
12 Mallin "Corporate Governance” (2004)

13 Kodgruppen “Svensk kod for bolagsstyrning” (2004)

141bid. Sid. 4
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kodgruppen i sitt forslag ett par vigledande principer for dess arbete:"

* skapa goda forutsittningar for utévandet av en aktiv och ansvarstagande
agarroll,

* skapa en vil avvigd maktbalans mellan dgare, styrelse och verkstillande
ledning,

* skapa en tydlig ansvarsférdelning mellan de olika lednings- och
kontrollorganen,

* virna om att aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillimpas,

* skapa transparens gentemot dgare, kapitalmarknad och samhillet i 6vrigt.

Den svenska koden for bolagsstyrning innebidr inte nagra omfattande
torindringar av hur stora, borsnoterade bolag styrs. Koden innebir ingen
statlig reglering, utan en slags sjilvreglering av niringslivet. Lagstiftning medfor
visserligen ett par tydliga fordelar, tex. ger det storre tyngd genom den
demokratiska férankringen, storre rittssikerhet och fér ocksa med sig en
normbildande funktion genom upprittandet av miniminivder. Till nackdelarna
hor att det kraver en langsam beslutsprocess, hoga beviskrav (vilket kan gora
tillimpningen svar) och risk for alltfor lagt stillda krav p.g.a. begiran om en
heltickande normbildning, dvs. att alla skall klara av att uppnd kraven.
Sjilvreglering innebdr en mer flexibel 16sning dn lagstiftningen, men riskerar
ocksa att inte atnjuta lika hog legitimitet. Fortroendekommisionen valde att lata
koden bli féremal for sjilvreglering da en heltickande, bred férankrad kod for
sjalvreglering hittills inte har funnits 1 Sverige. Fértroendekommisionen har
darfor haft som ambition att foresla sa lite ny lagreglering som méjligt och

istillet prioritera sjilvreglering nir detta varit méiligt.'

Koden skall tillimpas med principen “comply or explain”. Detta begrepp
introducerades av den s.k. “Cadburry-kommittén” 1 Storbritannien 1992 och
innebidr att bolagen generellt sett skall f6lja koden. Skulle det dock finnas
omstindigheter som gor det svart eller omoiligt fOr ett foretag att folja en viss

del av koden behéver det heller inte gbéra det. Bolaget maste dock ge en

15 Kodgruppen “Svensk kod for bolagsstyrning” (2004)
16 Kodgruppen “Svensk kod for bolagsstyrning - betinkande av kodgruppen” (2004)
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forklaring 6ver varfor det viljer att inte félja en specifik del av koden'’. P4 sa
vis far investerare detaljerad information om eventuella grunder for att inte
tolja koden och ger dem dirmed moijlighet att sjilva avgéra om bolagets skil dr
befogade eller ej. 1 det svenska forslaget till uppforandekod stir det att
eftersom kodens regler och riktlinjer i manga fall innebér en ambitionshdjning
fran lagens krav kan ett bolag som tillimpar koden avvika fran enskilda regler
men skall d4 motivera detta."” Kodgruppen understryker att det kan vara god

bolagsstyrning att avvika fran en regel som inte passar bolaget.

Fordelen med “comply or explain” dr fraimst att ambitionsnivan kan hojas. Att
infora tvingande regler innebir att de maste liggas pa en rimlig niva som kan
begiras av samtliga bolag, sa ir inte fallet med regler som utgar fran en princip
som “comply or explain”. Tillimpning av koden ir saledes inte likstallt med att
folja alla dess regler. Det innebdr inte heller ndgot brott mot koden om ett
bolag inte foljer en specifik regel. Pa svenska kallas principen fér 76]j eller
torklara” och information kring detta skall limnas i bolagsstyrningsrapporten.
Bolagsstyrningsrapport ir nagot som skall tillfogas till arsredovisningen for de
bolag som tillimpar koden. Denna skall deklarera att bolaget praktiserar koden
och Gversiktligt beskriva hur detta sker. Motsvarande information skall dven

aterfinnas pa bolagets hemsida.

Tanken dr att koden skall borja tillimpas fran juli 2005. Bolagskoden skall
forvaltas av en sarskild grupp kallad “Kollegiet for svensk bolagsstyrning”.
Kollegiet bestar av representanter fran tio intressegrupper och skall i férsta
hand se till att den svenska koden dr uppdaterad i forhallande till niringslivets

torindringsprocess.

17 Mallin "Corporate Governance” (2004)
18 Kodgruppen “Svensk kod for bolagsstyrning” (2004)
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1.1.4. Styrelseutvirdering

Ett nytt inslag i styrelsernas arbete som har kommit att diskuteras allt mer,
sarskilt i USA, dr en formaliserad, regelbunden utvirdering och omprévning av
styrelsens arbetsformer och arbetsrutiner. Styrelsen tillsitts av dgarna som ett
verktyg for att kontrollera att ledningen skoter foretaget enligt dgarnas
onskemal. Agarna har siledes ett intresse i att sikerstilla att styrelsen dr
optimalt samansatt. Det dr av just denna anledning som krav pd utvirdering av
styrelsen uppstatt. Lisaren bor komma ihag att det dr mojligt att se denna
utvirdering pa olika sitt. Utvirderingen kan bla. inrikta sig pa olika omraden
och dessutom vara av formell eller informell karaktir. Den utvirdering jag
kommer att fokusera pa handlar om den formella och strukturerade

kompetensutvirderingen av styrelsen som kodgruppen féreslar.

Styrelseutvirdering dr ett vanligt férekommande krav i de uppférandekoder
som presenterats ovan. Bla. star det i "Combined code” att "I'he board should
undertake a formal and rigorous annual evaluation of its own performance and that of its
committee and individual directors.” "’ Aven den svenska koden fér bolagsstyrning
foreskriver att utvirdering av styrelsen skall genomféras som ett led 1 god
corporate governance. Funktionen med denna utvirdering dr frimst att
tillhandahalla information till nomineringskommittén om vad som krivs for att

kunna sakerstilla en vil samansatt styrelse.

Av en enkit gjord 1998 av Ohtlings Coopers & Lybrand framgir att vart fjirde
storre foretags styrelse arligen granskar och utvirderar sina arbetsrutiner.
Hilften av foretagsstyrelserna granskade sitt arbete med flera ars mellanrum.” T
Ovrigt dr foga kint om utbredningen av styrelseutvirderingar i Sverige,

troligtvis p.g.a. att amnet dr forhallandevis nytt.

Det ir inte omdijligt att det kan finnas ett tyst motstand till utvardering bland

styrelsernas ledamoter. Detta eftersom styrelseledamoter kan vara ridda for

19 Combined Code (2003)
20 Ohrlings Coopers & Lybrand "God styrelsesed — utveckling och problem” (1998)
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kritik och ddrfér helst inte vill ha ndgon utvirdering av sina insatser.”!
Individen édr dessutom svar att utvirdera. I Sverige dr vi inte vana vid detta

forfarande.

Syftet med den styrelseutvirdering koden foreslar dr bland annat att ge
nomineringskommittén information om styrelsens behov vid rekrytering av
nya styrelseledamoter. Med detta finns bade foérdelar och nackdelar. Den
uppenbara foérdelen dr att en effektiv rekryteringsprocess till styrelsen
sikerstills ndgorlunda. En klar nackdel ar att det finns risk att en annan del av
utvirderingen urholkas, nimligen att forbittra styrelsearbetet.”” Ledamoterna
blir mindre villiga att svara drligt om dom vet att svaren kan komma att
anvindas till att plocka bort personer fran styrelsen.”” Trots detta ir det viktigt
med en nomineringskommitté som tar del av utvirderingen fOr att pa sd sitt
kunna forbittra styrelsens sammansittning. Eventuellt kan det tinkas att olika

. . . . .. . . <, 24
material presenteras internt i styrelsen respektive f6r nomineringskommittén™.

Styrelseakademien ger 1 sin skrift “Vigledning till god styrelsesed” mer
detaljerad information kring hur styrelseutvirdering bor ga till dn vad
kodforslaget erbjuder. I vigledningen star det bla. att “utvirderingen bor ses
som ett led i styrelsens eget arbete for att hdja sina prestationer men utgdr
ocksi en del av avrapporteringen till igarna”.” Vidare stir dir att
bolagsstimman eller nomineringskommittén bor i samband med styrelseval ge
riktlinjer for utvirdering av styrelsen. Vigledningen presenterar ocksa ett par
punkter som utvirderingen bér innefatta, oavsett omfattning och utformning:*

* Huruvida styrelsens ledaméter har en tydlig och enhetlig bild av malen

med styrelsens arbete.

* Huruvida dessa mél uppnas.

2l Interviju, Ingrid Flory (2004-12-08)

22 Heidrick “Board evalutaions: who does them, who doesn’t and why” (1999)
23 Ibid.

2+ Interviju, Ingrid Flory (2004-12-08)

2 Styrelseakademien "V dgledning till god styrelsesed” (2003)

26 Tbid.
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* Huruvida styrelsens ledaméter har den kunskap om  bolagets
verksamhet som kriévs.
* Huruvida styrelsen har gjort prioriteringar av sitt eget arbete som
framstar som dndamalsenliga.
* Huruvida styrelsen har en limplig storlek och sammansittning.
* Huruvida styrelsen har en intern kultur som frimjar kreativitet,
integritet och personligt ansvar.
* Huruvida styrelsen har ett tillfredstillande informationsunderlag for sitt
arbete.
* Huruvida styrelsen har dndamalsenliga rutiner fér uppfoljning och
kontroll av genomférandet av fattade beslut.
Utéver detta rekommenderar Styrelseakademien dven att utvirderingen
reflekterar Over den enskilda ledamotens bidrag till styrelsens arbete,
styrelseordférandes respektive VD:s sitt att uppfylla sina roller samt styrelsens

effektivitet och funktionssitt som helhet.”’

Utvirdering av styrelser kan kopplas till flera olika foretagsekonomiska teorier.
Agentteorin behandlar problematiken kring separation av dgande och kontroll
och proponerar att styrelsen dr tillsatt av dgarna som ett medel for att
kontrollera och Overvaka bolagets ledning. Teorin siger inget explicit om
styrelseutviardering men bor dnda kunna beskriva féreteelsen. Tva olika syften
med utvirderingen skulle kunna skdnjas ur agentteorin. Dels kan det vara av
intresse att utvirdera huruvida styrelsen skoter sitt arbete med dvervakningen
av ledningen pa ett tillfredstillande vis. Dels kan det vara intressant att
utvirdera styrelsen som ett led i att Gvervaka dven detta organ, dvs.
6vervakning av  Overvakarna. Aven intressentteorin kan appliceras pa
styrelsearbete genom att se styrelsen som en samordnare av de olika
intressenternas krav. Enligt intressentteorin bor foretaget inte enbart fokusera
pa sina aktiedgare utan dven ha som malsittning att tillféra sina Gvriga
intressenter mervarde. Dessa intressenter inkluderar bla. anstallda,
leverantorer, kunder, kreditgivare m.fl. Inte heller intressentteorin ger ndgon

utpraglad beskrivning av styrelseutvirdering, men bor dndock kunna beskriva

27 Styrelseakademien "V dgledning till god styrelsesed” (2003)
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fenomenet. Syftet med att utvirdera styrelsen kan enligt denna teori vara att
askadliggora 1 vilken mén intressenterna tas till beaktning av styrelsen och i
styrandet av bolaget. Slutligen kan dven resursberoendeteorin anvindas for att
forklara styrelsens arbete. Denna teori fokuserar pa tva saker; dels styrelsen
som en resurs 1 sig och dels styrelsen som ett organ for resurstérdelning. Med
det sistnimnda menas att styrelsen skall bidra med resurser till bolaget. Teorin
siger precis som de tva tidigare nimnda teorierna inte nagot specifikt om
styrelseutvirdering. Det dr dock mojligt att tinka sig att en utvirdering av
styrelsen kan fokusera pa tva omraden 1 enlighet med vad som presenterades
ovan. Utvirderingen kan dels visa om styrelsen dverhuvudtaget kan anses vara

en resurs och dels hur effektivt den bidrar med resurser till bolaget.

1.2. Problemdiskussion

I den svenska koden f6r bolagsstyrning star det att styrelseordféranden skall se
till att styrelsen arligen utvirderar sitt arbete. Koden ar mycket kortfattad vad
giller styrelseutvirdering och skriver egentligen bara att det ingar i ordférandes
uppgifter att se #ill att styrelsens arbete drligen utvirderas och att valberedningen
informeras  om  resultatet av  utvirderingen”.”’ Vidare skrivs att det 1
bolagsstyrningsrapporten skall redogbras for hur utvirderingen av styrelsen
genomforts. Denna utvirdering kan ske pa manga olika sitt, t.ex. genom ett
strukturerat formulir fOr att utvirdera hur styrelsens lyckats i nyckelfragor som
att uppna de férutbestimda malen. Ett annat sitt 4r genom mer informella
diskussioner mellan ordféranden och de enskilda ledamé&terna. Detta skulle
innebidra en mer djup analys av hur styrelsens sammansittning och dess
underkommittéer fungerar.” Definitionen av vad som ir en strukturerad

process, anpassad till bolagets forhallanden, dr dnnu oklar.

Nir utvirdering av styrelsearbetet nu blir obligatoriskt f6r de bolag som wvill

folja den svenska koden f6r bolagsstyrning uppstar manga fragor om hur detta

28 Kodgruppen “Svensk kod for bolagsstyrming” (2004) Sid. 17
2 Mallin “Corporate Governance” (2004)
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bér ga till. Det blir intressant att veta hur situationen bland bolagen ser ut idag,
vilka som redan bedriver styrelseutvirdering, hur detta gors och vilken syn
bolagen har pa fenomenet. Eftersom dmnet ar férhallandevis nytt och f6ga ar
kint om situationen i svenska foretag dr det alltsa av intresse att undersdka och
analysera hur styrelseutvirdering tillimpas i Sverige idag, dvs. omfattning,

inriktning etc. av styrelseutvirdering i svenska borsbolag.

Eftersom ingen teori specifikt behandlar omradet kring styrelseutvirdering ar
det dessutom av intresse att utreda vad styrelseutvirdering innebdr pa en
teoretisk niva. Vad framhiver respektive teori om fenomenet, vilken funktion
har utvirderingen utifran de olika teoretiska perspektiven? Avslutningsvis ér
det dven intressant att jaimféra den teoretiska styrelseutvirderingen med den
som faktiskt genomfors. Vilka kopplingar finns mellan teori och praktik?
Vilken teori verkar vara mest relevant for att beskriva den utvirdering som sker

1 svenska borsbolag idag?

1.2.1. Problemformulering

Utifran ovanstiende problemdiskussion kan tre fragor utkristalliseras:
1. Hur kan styrelseutvirdering beskrivas i en teoretisk kontext?
2. 1 vilken utstrickning och hur bedrivs styrelseutvirdering bland
bérsbolagen idag samt vilken syn har bolagen pé fenomenet?
3. Hur forhaller sig teorin till empirin? Vilken teori visar mest relevans for
att beskriva den styrelseutvirdering som bedrivs 1 svenska borsbolag

idag?

1.3. Syfte

Att beskriva styrelseutvirdering 1 ndgra relevanta teoretiska sammanhang,
kartligea styrelseutvirdering 1 svenska borsbolag, samt att bedéma relevansen

hos respektive teori 1 ett svenskt sammanhang.
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1.4. Malgrupp

Detta arbete riktar sig frimst till personer med ett intresse for styrelsearbete
och corporate governance. Savil studerande och fackfolk som berérs av dmnet
samt privatpersoner med sirskilt intresse dr potentiella ldsare. Uppsatsen ér av
sarskilt intresse for bolag som vill inféra koden som ett led i bolagsstyrningen

och dnnu inte utvecklat en metod for styrelseutvirdering.
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2. METOD

Alla akademiska studier och uppsatser kraver att firfattaren gor val. Dessa val
kan vara medvetna eller omedvetna och handlar om perspektiven forfattaren har pa
problemet som undersiks. Syftet med detta kapitel dar att forklara metodvalen jag

giort och vilka firdelar respektive nackdelar det inneburit under arbetet med
uppsatsen.

2.1. Val av metod

Metoderna fér en undersOkning dr manga men kan generellt delas upp i

kvalitativa och kvantitativa,”

bida har sina styrkor och svagheter. Valet av
metod skall alltid ske utifrdan syftet f6r uppsatsen och med beaktande av
problemformuleringen. Syftet med uppsatsen dr, som beskrivs ovan, att
analysera fenomenet styrelseutvirdering utifran bade teori och empiri f6r att

sedan féra samman dessa till en 6vergripande, gemensam analys.

For detta har jag valt att kombinera kvantitativ och kvalitativ metod. Pa sa sitt
har jag kunnat dra nytta av fordelarna fran respektive metod samtidigt som
deras motsvarande nackdelar minskats. For mig har styrkan i den kvantitativa
metoden legat i méjligheten att mita och beskriva bolagens faktiska arbete med
styrelseutvirdering. Ett problem med den kvantitativa metoden ar att jag inte
haft ndgon garanti fér att den information som samlats in varit relevant f6r min

frégestéllr1ing.31 Denna risk har dock minimerats med hjilp av en

30 Holme & Solvang “Forskningsmetodik” (1997)
31 Ibid.
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kompletterande, kvalitativ metod. Den kvalitativa metoden har gjort att jag fatt
en bra helhetsbild och en Okad forstaelse f6r olika sammanhang. Nackdelen

har legat i att den varit mer tidskrdvande.

Undersokningen dr en “survey”. Detta innebir att jag gor undersdkningen pa en
storre avgrinsad grupp. En siadan undersékning ger bade méjligheter till att fa
ut information om ett stort antal variabler samtidigt som den ger méjligheter
till att fa ut en stor mingd information frin ett begrinsat antal variabler.*
Detta limpar sig vil f6r min undersokning da jag dels vill ha information om
manga variabler kring styrelseutvirdering 1 de undersékta bolagen och dels vill
fa en djupare forstaelse for ett mindre antal, centrala variabler inom samma

omride och frin samma kallor.

En viktig friga vid survey-undersdkningar handlar om generaliserbarheten.” T
mitt fall 4r den inte lika intressant dé jag inte gor nagot urval, utan snarare en
totalunders6kning. Detta eftersom jag har valt att undersdka samtliga bolag
noterade pa stockholmsbérsens A-lista samt O-listans ”Attract-40”. Detta far
anses vara en totalundersokning da det i betinkandet till koden foér svensk
bolagsstyrning star att kodgruppens rekommendation ér att koden i f6rsta hand
infors 1 just dessa bolag. Dock ar det tveksamt om mina resultat dven giller f6r
de bolag som wvalt att inte svara pa enkiten da jag vet for lite om detta bortfall.
Resultaten fran enkiten giller saledes endast de bolag som faktiskt svarat pa

enkiten och kan inte direkt generaliseras till att gilla dven andra bolag.

Av respekt for bolagen som stillt upp och svarat pa frigor om sitt
styrelsearbete kommer inga enskilda bolag att kunna urskiljas i uppsatsen. I
detta arbete skall undersékningen endast beskriva en helhetsbild av situationen
bland svenska borsbolag idag. Syftet med uppsatsen kriver inte att enskilda

bolags situationer redovisas.

32 Patel & Davidson "Forskningsmetodikens grunder” (1991)
33 Ibid.
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2.2. Forskningsansats

Det finns 1 huvudsak tva olika vetenskapliga angreppssitt; induktion och
deduktion. Induktion forklarar verkligheten genom tolkning av observationer.
Verkligheten beskrivs sedan med hjilp av teorier. Motsatsen till induktion ér att
utga fran teorierna och med hjilp av dessa géra en analys av ett enskilt fall. En
sidan ansats kallas siledes deduktion. Teorier som provas med hjilp av
hypoteser dr en blandning av induktion och deduktion och brukar kallas fo&r

den hypotetiskt deduktiva metoden’,

I min uppsats har jag arbetat hypotetiskt deduktivt. Jag utgick i arbetet fran fyra
teoretiska perspektiv fran vilka jag sedan formade forutsittningar f6r vad min
empiriska undersdkning skulle visa for att stodja respektive teori. Med dessa
forutsittningar som bakgrund genomfdrde jag en empirisk undersékning
vilken dels syftade till att skapa en helhetsbild av utvirderingen 1 de undersékta
bolagen och dels undersoka respektive teoris tillimplighet pa den utvirdering

som sker 1 de undersékta bolagen idag.

2.3. Val av teori

De teorier som anvints 1 arbetet med uppsatsen valdes efter att jag satt mig in i
den befintliga litteraturen kring corporate governance. Det visade sig att det
framforallt finns tre teorier som omfattar corporate governance (agentteorin,
intressentteorin samt transaktionskostnadsteorin)”. Ingen av dessa teorier
beskriver specifikt fenomenet styrelseutvirdering men jag bedémde att
atminstone de tva forstnimnda hade goda fOrutsittningar att tolkas utifrin ett
utvirderingsperspektiv. Transaktionskostnadsteorin valdes bort da jag ansag att
den skulle vara svar att sitta in i ett utvirderingssammanhang och att den

dirmed inte var relevant f6r min undersékning. Utéver dessa teorier valde jag

3 Palsson ” Ekonomisk feori och metod: ett kritisk-realistiskt perspektiv” (2001)
3 Mallin “Corporate Governance” (2004)
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dven att sitta mig in 1 resursberoendeteorin. Detta efter att ha list Hillman &
Dalziel’s  artikel 1 vilken  styrelsearbetet — beskrivs  utifran  ett
resursberoendeteoretiskt perspektiv’’. Hillman & Dalziel féreslar dessutom i
sin artikel en integrering av agentteorin och resursberoendeteorin. Detta
perspektiv ger mojlighet till en mer nyanserad bild av styrelsearbetet och darfor

har jag dven anvint mig av detta integrerade, teoretiska perspektiv.

2.4. Datainsamling

Till att borja med forkovrade jag mig i den befintliga litteraturen kring
corporate governance och i tillginglic man dven litteratur kring
styrelseutviardering. For att hitta relevant litteratur till mitt dmne férsokte jag
soka efter bocker med styrelseanknytning. Jag hittade bland annat avhandlingar
och vetenskapliga artiklar som behandlade styrelseproblem. Inhimtning av

denna typ av data skedde framst fran bibliotek och elektroniska databaser.

Efter att ha analyserat teorin och skapat mig ett par teoretiska bilder av
utvirderingsfenomenet gav jag mig ut 1 empirin for att underséka. Arbetet
koncentrerades framforallt till att utforma en enkit, vilken distribuerades per e-
post till respektive bolags styrelseordférande. Genom att distribuera enkiten
per e-post fick jag inte bara svar snabbt, utan det bidrog dven till att gora det
enkelt fOr styrelseordférandena att svara, nagot jag bedomde som viktigt da det
handlar om upptagna minniskor. Jag var medveten om att ett stort problem
med detta val av distributionsform for enkiten dr att den litt kan férsvinna in
bland skrippost. Jag forsékte minimera detta genom att skicka ut paminnelser
till de féretag som inte svarat. Jag bedémde f6r Gvrigt att en enkit limpade sig
vial for syftet, att stilla relativt enkla fragor till en stor mingd

undersokningsobjekt fOr att pa sa vis skaffa sig en helhetsbild.

3 Hillman & Dalziel “Boards of Directors and Firm Performance: Integrating Agency and Resource
Dependence Perspectives” (2003)
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Arbetet med enkiten kombinerades med djupintervjuer, bade per telefon och 1
motesform. Intervjuerna gjorde att jag fick en bra inblick 1 dmnet och vad jag
skulle undersoka. Intervjuerna gav mig badde nyttig information till
formuleringar av enkitfraigor och mdijligheter till att forma ett par hypoteser
kring undersékningen. Dessutom hjilpte intervjuerna till att klargbra pa vilket

vis enkaten skulle utformas.

2.4.1. Intervjuerna

Nir det giller urvalet till de inledande intervjuerna forsokte jag komma i
kontakt med personer i besittning av erfarenhet fran styrelsearbete, helst i
storre  foretag. Aven personer med erfarenhet av styrelseutvirdering
kontaktades, diribland ett par utvirderingskonsulter. En intervju per e-post
genomférdes med en av fortroendekommissionens medlemmar, Lars
Otterbeck. En telefonintervju holls med en styrelseordférande for ett av de
bolag som ingick i urvalet for enkitundersékningen (Raoul Hasselgren,
Sardus). Jag var dessutom i kontakt med fyra olika konsultféretag som sysslar

med styrelseutvirdering.

Tva intervjuer holls 1 form av faktiska méten. Den ena genomférdes i Malméo
med Ingrid Flory som har mangarig erfarenhet av styrelsearbete bla. frain Assi
Domin, Latour och Nordea Fonder. Hon driver idag en konsultfirma som
specialiserar sig pa styrelseutvirdering. Den andra intervjupersonen var Claes
Dahlbick, ordférande i bla. Investor, Gambtro och Stora Enso. Dessutom
sitter han med i den s.k. kodgruppen och har dirmed varit med och utvecklat

den svenska koden fér bolagsstyrning. Denna intervju genomfordes i
Stockholm.

2.4.2. E-postenkiterna

For att underséka huruvida de teorier jag valt var passande for att beskriva
styrelseutvirderingsfenomenet bestimde jag mig fOr att skicka ut en enkit till
drygt 100 bolag pa stockholmsbérsens A-lista och O-lista. Jag valde de aktuella
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foretagen da jag bedomde att dessa var de bolag vilka det davarande
kodforslagets rekommendationer hade storst paverkan pa. Nir den slutgiltiga
koden presenterades (1 december 2004) bekriftades detta i form av att koden i
ett forsta skede skulle vinda sig till storre bolag noterade pa
stockholmsbérsen®. Dessutom var antalet foretag (101) rimligt fér min
undersokning. Detta da jag bedomde att det var tillrickligt manga bolag for att
skapa mig en bild av hur styrelseutvirdering fungerar bland bolagen idag
samtidigt som det var en mingd jag kunde hantera inom den forutbestimda

tidsperioden.

For att veta vem inom respektive bolag enkiten skulle skickas till vinde jag mig
till de personer jag intervjuade infér enkiten. Samtliga svarade att enkiten
borde skickas till styrelsens ordférande. E-postadresserna till dessa personer
fick jag genom respektive bolags VD-sekreterare. Enkiten bestod av femton
fragor, vilka jag tog fram efter att ha genomfért intervjuer och list in mig pa
relevant litteratur. Fragorna berérde frekvensen av utvirderingen, syftet med
utvirderingen, genomférandet av utvirderingen samt ett par frigor om
instillningen till utvirderingen. Fragorna var till stérsta del utformade med
svarsalternativ och plats f6r eventuella kommentarer. Enkiten inneholl ocksa
ett par Oppna fragor dir respondenten fritt fick utrymme att beskriva sina egna
upplevelser och  synpunkter 1 samband med styrelseutvirdering.

Frageformuliret aterfinns i bilaga 2.

Svar kom in fran 54,5%. Jag har uteslutet anvint mig av de svar som kommit
direkt fran enkdten och inte riknat in de bolag som hinvisade till
arsredovisningar eller annat informationsmaterial angdende deras dgarstyrning.
Det dr viktigt for ldsaren att notera att undersdkningen inte dr gjord pa ett urval
utan istillet dr en totalundersékning av de hundra storsta bolagen pa
Stockholmsborsen. Jag forsoker inte applicera mina resultat pa andra bolag
utan dmnar endast beskriva de bolag som undersékts (och svarat). Jag inser
dock att bortfallet dr intressant och viktigt att forsoka foérsta sig pa. Jag

aterkommer dérfor till detta 1 form av en bortfallsanalys i kapitel sex.

37 Kodgruppen “Svensk kod for bolagsstyrning” (2004)
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2.5. Bearbetning av data

Efter att enkitsvaren kommit in sammanstilldes svaren och bolagen delades in
1 olika kategorier med hjilp av bdde primirdata (frimst enkitsvaren) och
sekundardata (arsredovisningar m.m.). I samband med detta genomférdes dven
en bortfallsanalys for att underséka om det var nagon sirskild kategori av
foretag som var Overrepresenterad bland bortfallet eller om nagon sarskild
fraga drabbats av ett stort bortfall. De olika kategorierna 1 vilka féretagen
delades in i utgjordes av storlek, bransch, dgarstruktur samt typ av utvirdering.
Dessa kategorier analyserades sedan for att finna kopplingar och eventuellt
ocksa stéd for de olika teorierna. Jag valde att dela upp analysen i tre delar.
Forst en analys av teorin dir de valda teorierna applicerades pa styrelsearbete
och styrelseutvirdering for att beskriva de olika teoriernas syn pa utvirdering,
dess funktion etc. Sedan gjorde jag en analys av empirin déir de upptickter jag
gjorde utifrin enkiten beskrevs. Slutligen sammanfordes dessa analyser i en

gemensam analys for att testa forhallandet mellan teori och empiri.

Under tiden genomfordes ytterligare ett par djupintervjuer. Det optimala hade
varit att genomféra alla dessa innan enkiten skickades ut, men p.g.a. den
tidsbrist arbetet priglades av blev detta omdjligt. De intervjuer som
genomfordes efter att enkiten skickades hjilpte ytterligare till att 6ka min
forstaelse f6r dmnet och hjilpte mig ocksa med att tolka de svar som kom in

fran foretagen.

2.6. Validitet & Reliabilitet

Min undersokning omfattar bade enkiter och intervjuer. Dessa tva
undersékningsformer har olika metodproblem, varfér de behandlas i tur och

ordning nedan.
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2.6.1. Intervjuer

Holme & Solvang menar att problemet med valid information dr nagot mindre
1 kvalitativa studier, d.v.s. vid intervjuer jimfort med kvantitativa studier (i mitt
fall enkiter).”® Detta eftersom forskaren med denna metod uppnir en stérre
nirhet till det som studeras och bor dirigenom ha littare att gora relevanta
tolkningar. En viktig del for uppsatsens validitet dr hur forskaren Overfort
intervjuinformation  frain  samtal till dokument. Vid en sidan
transkriptionsprocess kan nimligen fel uppsta.” Jag valde att inte anvinda mig
av bandspelare vid intervjuerna da jag anser att denna metod visserligen dr bra

men skapar ocksa litt en nervés och onaturlig situation.

Eftersom syftet med intervjuerna framforallt var att géra mig insatt i amnet har
reliabilitetsproblemet varit begrinsat. Intervjuerna har hillits pa en generell
niva och dirmed varken gett incitament eller utrymme till icke sanningsenliga
svar. Resultaten av de olika intervjuerna har dessutom kontrollerats mot

varandra for att kunna urskonja skillnader och bekrifta likheter.

2.6.2. Enkiter

For att uppna hog validitet 1 min enkit har jag jobbat med att sikerstilla att de
fragor jag stillt varit utformade pa ett sitt som kunnat ge svar pd det jag dmnat
undersoka. Fragorna som stilldes var kopplade till uppsatsen syfte och dven de
antaganden jag gjort utifran teorin. Fragorna har varit avsedda att underséka
bide omfattningen av utvirderingen, syftet med utvirderingen samt
instillningar till utvirderingen. Jag har vidare foérsokt hoja validiteten i
enkitundersokningen genom att undvika Overgripande fragor och istillet
anvinda mig av detaljerade fragor med svarsalternativ. Det dr vikigt att
svarspersonerna forstir de intentioner jag haft med fragorna, att fragorna
40

kommer 1 ritt ordning samt att svarsalternativen dr uttdmmande”. Som

nimndes ovan togs frigorna fram efter att ha genomfért intervjuer med

38 Holme & Solvang “Forskningsmetodik” (1997)
3 Patel & Davidson "Forskningsmetodikens grunder” (1991)
40 Holme & Solvang "Forskningsmetodik” (1997)
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imneskunniga personer. Enkiten testades dven pa ett par personer, bl.a. min
handledare och en av respondenterna, innan den skickades ut. Detta for att

sakerstalla innehéllsvaliditeten.

Vad giller reliabiliteten i enkiterna bor lisaren tinka pa att det i samtliga fall dr
styrelsens ordféranden som har svarat pa fragorna. Detta medfor en risk att
svaren ir vinklade utifran dennes perspektiv, dirfor har jag ocksa utgatt fran att
det kan vara sa. Det finns ocksa en risk att en ordférande férsoker férmedla en

“bittre” bild av bolaget denne ér styrelseordférande i, 4n vad som faktiskt édr
fallet.

Resultatet av den hir typen av enkitundersékning bor tolkas med forsiktighet.
Det 4r t.ex. litt att tolka in mer i den insamlade informationen 4n det finns
grund for. Moéjligheten finns som sagt dven att respondenten forséker paverka
resultatet av undersékningen i en viss riktning eller kanske ger svar som de tror
att jag dr ute efter. Detta gor att det finns en viss osdkerhet kopplad till
kvantitativa metoder. Att vara medveten om reliabiliteten i de svar jag fatt in
blir dirfor viktig.

2.7. Kallkritik

Det finns alltid en risk att sekundirdata dr vinklad pa ett visst sitt for att
framhalla en speciell egenskap eller speciella fakta. Jag har varit medveten om
detta och darfor kritiskt granskat samtliga sekundirkallor. Jag bedémer dock
storre delen av det sekunddrmaterial jag anvint som trovirdigt da det till
storsta del bestatt av vil erkdnd ekonomisk litteratur, forskningsartiklar och

offentliga utredningar.
For att bedéma de killor jag anvint mig av har jag arbetat i tre steg. Till att

bérja med har jag s6kt efter limpliga killor och direfter avgjort huruvida dom

ar dkta eller ¢j. Slutligen har jag forsokt faststilla sanningshalten i dem genom
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analys utifran principerna om nirhet, oberoende, logisk konsistens, objektivitet

samt opartiskhet."

Vad giller den primirdata jag samlat in dr jag medveten om att det finns risk
att under intervjuer omedvetet paverka den som intervjuas, nigot som kallas
intervjuareffekten.” Jag har forsékt minimera detta genom att anvinda mina
fragor frimst som stottepelare och i Gvrigt lita respondenten styra intervjun.
Den primirdata som samlats in via enkiten och via intervjufragor besvarade
per e-post har 16pt storre risk for att ge felaktiga svar dd det inte getts nigon

mojlighet till uppfoljning eller fortydligande av fragorna.

En del av bolagen har valt att inte svara pa enkiten eller att inte svara pa
samtliga fragor i enkiten. Detta kan bero pa att det inte funnits tid eller att
vissa fragor varit svara att svara pa for vissa bolag. Dessutom finns det risk att
respondenten, medvetet eller omedvetet, inte svarat sanningsenligt eller valt att
undanhidlla viss information som bedémts som alltfor kinslig. Detta bortfall
kan medfora att helhetsbilden inte trider fram korrekt och att resultatet av

undersokningen ddrmed blir missvisande.

Jag har varit medveten om ovanstiende problem och f6rsokt minimera dessa
bland annat genom att férsikra mig om att de fragor jag stillt varit formulerade
pa ett sitt som begrinsar mojligheterna till icke sanningsenliga svar eller
feltolkningar. Dessutom har jag férsokt att analysera eventuella orsaker till

avvikande svar eller obesvarade fragor.

4 Lundahl & Skirvad "Utredningsmetodik for samhballsvetare och ekonomer” (1992)
42 Trost "Kvalitativa intervjuer” (1997)
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2.8. Forskningsmodell

Problemfragor

1.

Metod
Hur jag svarar pa friaga
1-3, med vilka killor.

Teori

Relevanta teorier till valt
studieomrade

Empirisk analys

Vad innebir resultatet av

undersdkningen? Vilka —

slutsatser kan dras frin
detta?

Empiri
Hur det de facto ser ut i

de undersokta féretagen.

Teoretisk analys

Utvirdering i en teoretisk
kontext: Vad betonar de
olika teotierna om
styrelseutvirdering?

\

Avslutande analys & Slutsatser

- Vad skiljer teori och empiri?
- Vad kan det bero pa?

- Vad krivs for att uppfylla koden?
- Vad bér styrelseutvirderingen visa?

Figur 2-1: Schematisk modell dver arbetsprocessen for uppsatsen (inspirerad av Hdssler et al.)
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3. TEORI

I det hér kapitlet presenterar jag den teoretiska referensram vilken ligger till grund
for arbetet. Litteratur som anvants har i forsta hand funnits inom den
foretagsekonomiska genren och med den till hyalp har jag bildat mig en uppfattning

av dmnet och konstruerat min utredningsmetod.

Det finns enligt Christine A. Mallin framforallt tre teorier som omfattar
corporate  governance;  agentteori,  transaktionskostnadsteori  och
intressentteori.” Av dessa bedémer jag att agentteorin och intressentteorin har
goda mojligheter att forklara styrelseutvirdering. Transaktionskostnadsteorin ar
1 viss man nira knuten till
agentteori och dr svar att
applicera direkt pa
styrelseutvirdering. Jag har
darfor wvalt att endast kort

viva in den i redogérelsen f6r

agentteorin. Agentteorin  ar
kanske den teori som haft CORPORATE GOVERNANCE
storst inflytande over
corporate governance i
praktiken och det dr litt att

gora kopplingar till fragor
RESURSBEROENDE-

rorande dgarstyrning. TEORI

Intressentteorin  borjar dock

Figur 3-1: Teorier som paverkat corporate governace
4 Mallin "Corporate Governance” (2004)
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vinna mark.* Detta allteftersom foretag inser att dom inte kan bedriva sin
verksamhet isolerat utan dven maste ta hidnsyn till intressenter utéver

aktiedgarna.

Forutom dessa bedomer jag ocksa att resursberoendeteorin ir intressant for
min undersdkning. Denna formulerades av Pfeffer & Salancik under slutet av
sjuttiotalet och har dven den en stark koppling till corporate governance. De
menar att kontroll av tillgingen till begransade resurser dr en central faktor i
styrningen av alla organisationer. I mitt fall handlar det om att se styrelsen dels
som en resurs i sig och dels som ett bolagsorgan som bidrar med anskaffning

av resurser till bolaget.

Det ir viktigt att ldsaren 4r medveten om att utveckling av corporate
governance sker 6ver hela virlden. Dirfor blir omradet komplext vad giller
legala, kulturella och andra strukturella skillnader linder emellan. Av denna
anledning ar vissa teorier mer intressanta an andra for vissa linder och till och
med for olika tidpunkter beroendes pa vilken fas ett specifikt land eller en
grupp linder befinner i.* Ofta handlar det inte om att vilja ett teoretiskt
perspektiv  framfor ett annat, utan snarare att identifiera under vilka
omstindigheter respektive teori dr bidst limpad for att beskriva

styrelseutvirdering.*

3.1. Agentteori

Agentteorin fokuserar pa separationen av dgande och kontroll. Redan 1932 tog
Betle & Means upp fenomenet kring separation av dgande och kontroll

Forfattarna menar att dgandet av ett foretag omfattar tre funktioner:"’ (1) att

4 Mallin "Corporate Governance” (2004)
4 Ibid.

4 Lynall, Golden & Hillman "Board composition from adolescence to maturity: A multitheoretical view”
(2003)
47 Berle & Means "The Modern Corporation and Private Property” (1932)
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ha ekonomiska intressen i foretaget, (2) att ha kontroll 6ver verksamheten och
(3) behorighet att teckna bolagets firma. I foretag som priglas av en splittrad
dgarbild har dgarna enligt forfattarna endast kvar den forsta rollen, d.v.s. de
ckonomiska intressena i form av satsat kapital, medan de 1 féretag dir dgandet
priglas av kontroll dven hanterar funktion nummer tva. Funktion nummer tre
(behorighet att teckna bolagets firma) dr ovanligt att dgarna besitter, utom i

mindre dgarledda bolag.

Agentteorin beskriver fOretagets ledning som “agenfer” och idgarna som
“principaler”. Agentforhallandet kan ha manga nackdelar, frimst relaterade till
opportunism hos agenten. Med opportunism avses aktOrernas egennyttiga
handlingar som kan uppstid bade fére och efter ingiendet av ett kontrakt.*
Detta kan handla om bedrigeri, 16gn, stéld osv. Ett vanligt opportunistiskt
beteende dr att agenten inte agerar i principalens bista intresse eller att agenten
endast delvis agerar i principalens intresse. Det finns manga dimensioner till
hur detta kan yttra sig, t.ex. kan agenten missbruka sin makt for att gagna sina
egna ckonomiska intressen eller for att skaffa sig andra otillborliga fordelar.
Eftersom principalen vet att agenten kan agera opportunistiskt tvingas

principalen att skydda sig mot detta oavsett om sa ar fallet eller inte.

Styrelsen utgdr ett sadant skydd. Detta bolagsorgan idr enligt agentteorin
framforallt en Overvakningsfunktion, det dr ett sitt fOr dgarna att Gvervaka
ledningen. Overvakningen styrs av de enskilda ledaméternas incitament. Desto
storre incitament en styrelseledamot har till att Gvervaka ledningen, desto mer
och férhoppningsvis dven bittre 6vervakning kommer att ske. En viktig del av
utvirderingen blir att dessa incitament utvarderas for att sikerstilla att samtliga
ledamoter har sa bra incitament som moijligt for att genomféra en effektiv
overvakning. Ett sitt att sdkerstalla att styrelsen har bra incitament ér att férena
styrelsens incitament med dgarnas. Pa sa sitt uppnas en malkongruens vilket

torvintas leda till battre vervakning av ledningen.

48 Nygaard & Bengtsson "Strategizing” (2002)
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Hillman & Dalziel” talar om tvi typer av incitament fér styrelseledamoter,
ckonomisk kompensation samt beroende. Enkelt uttryckt kan detta beskrivas
som att desto storre ekonomisk kompensation en styrelseledamot far, desto
stOrre incitament far han att skéta Overvakningen pa ett idealiskt satt.
(Emellertid kan dven mycket stor kompensation verka i1 motsatt riktning,
nimligen att en styrelseledamot blir f6ljsam for att inte ga miste om fortsatt
kompensation f6r den hindelse denne skulle behova riskera att behéva limna
styrelsen vid eventuellt avvikande mening.) Ekonomisk kompensation édr ocksa
ett bra sitt att fOrena styrelsens intressen med 4dgarnas, vilket ar viktigt for en
god dgarstyrning”’. Nir det giller beroendefrigan ir argumentet att desto storre
oberoende som finns, desto storre blir incitamenten till 6vervakning. En
styrelseledamot som 4r nira knuten till foretagets ledning dr mindre sannolik

att utfora en effektiv och utférlig Gvervakning av densamma.”

Det finns inom agentteorin tva olika typer av problem, ’adverse selection” och
“moral hazard”.”” Det forsta behandlar den typ av informationsasymmetri som
uppstar innan kontraktet mellan uppdragsgivare och uppdragstagare har
ingatts. Detta handlar om att en av aktOrerna redan innan ingiendet av
kontraktet har information som paverkar utfallet av kontraktet. Ett typiskt
adverse selection-problem ér nir utomstiaende investerare vill skjuta till pengar
till bolaget. Denne har dé i allminhet mindre information om bolagets framtida

utsikter jamfort med vad t.ex. foretagsledningen normalt har.

”Moral hazard” behandlar det problem som uppstir nir kontraktet val har
ingatts. Problemet ligger frimst i det att uppdragsgivaren aldrig kan vara siker
pa att uppdragstagaren agerar 1 uppdragsgivarens intresse. Det finns som sagt
manga anledningar till att agenten inte agerar i principalens bista intresse.
Utover maktmissbruk dr olika attityder till risk vanligt da agenten kan ha andra

mal dn principalen (kanske dr tillvdixt viktigare édn avkastning for

4 Hillman & Dalziel "Boards of directors and firm performance: integrating agency and resource dapendence
perspecitves” (2003)

50 Ibid.

51 Ibid.
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foretagsledningen, nagot som inte alltid d4garna haller med om). ”Moral hazard”
handlar till stor del om den typ av informationsproblem som avser bristande

overvakning under kontraktets 16ptid.

Agenterna maste foljaktligen Overvakas i syfte att forsikra sig om att de inte
utnyttjar sin makt och att de alltid agerar i principalens intresse. Dessa
torhallanden kan regleras i kontrakt, men kostnaden for att utforma kontrakt
som reglerar alla mojliga framtida situationer dr astronomisk och kan darfor
inte genomforas i realiteten.” Kostnaderna fér denna 6vervakning och i virsta
fall dven for utnyttjandet av makt som leder till ekonomisk forlust kallas
agentkostnader. Att alla kontrakt som maste skrivas mellan agent och principal
innebir en kostnad dr nagot som transaktionskostnadsteorin fokuserar pa.
Oliver Hart identifierar tre transaktionskostnader som ér sirskilt viktiga att
tinka pa:™*

1. Kostnaden for att tinka pa alla olika eventualiteter som kan uppsta under

kontraktets 16ptid. Dessutom maste det planeras hur dessa ska hanteras.
2. Kostnaden for att férhandla med motparten om dessa eventualiteter.
3. Kostnaden for att skriva kontraktet sa att det kan regleras av en tredje part,

t.ex. en domare, om det skulle uppsta en tvist.

Agentteorin kan dven beskrivas ur ett styrelseutvirderingsperspektiv. Da
handlar det om att agent-principalférhallandet breddas, eller till och med flyttas
upp en niva. Istallet for att bolagets ledning dr agenter och dgarna principaler
kan styrelsen ses som agenter, vilka behéver Gvervakas, eller atminstone
utvirderas. Agarna (principalerna) vill fi bekriftelse pa att styrelsen skoter
overvakningsfunktionen pa ett bra sitt. En klar agentkostnad kan dven
identifieras i den ekonomiska kompensation féretaget tvingas att betala till
styrelsen fOr att Oka deras incitament till att 6vervaka. En djupare analys av
agentteorins foérhéllande till styrelseutvirdering kommer att ges i kapitel fyra

(teoretisk analys).

52 Bergstrom & Samuelsson ”Aksiebolagets grundproblem” (2001)
53 Ibid.
S Hart “Corporate Governance: Some Theory and Implications” (1995)
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3.2. Intressentteori

Intressentteorin stricker sig Over ett storre omrade dn vad agentteorin gor.
Istillet for att fokusera pa aktiedgarna finns hir ett starkt fokus pa ett stort
antal intressenter, ddribland anstillda, leverantorer, kreditgivare, kunder och
samhille. Manga féretag satsar pa att kunna maximera virdet for aktiedgarna
samtidigt som de &vriga intressenterna ocksa skall tillforas virde.” Aktiedgare
och andra intressenter kan vara anhingare till olika corporate governance-
strukturer, och dven olika 6vervakningsmekanismer. Problemet uppstar i hur
denna avvigning gors, nir skall ledningen litta pa kravet om avkastning till
aktiedgarna till f6rmédn for nagon av de andra intressenterna? Att ett bolags
ledning skall se till samtliga intressenters bidsta dr minst sagt ett delikat
problem. Problemet uppstir eftersom teorin inte beskriver hur denna “trade-
off” mellan de olika intressenterna skall ske. Det finns f6ljaktligen inget bra sitt
att mita huruvida ledningen verkligen ser till samtliga intressenters bista eller

. 6
inte™,

Styrelsens uppgift dr dven enligt denna teori att Gvervaka bolagets ledning,
dock inte endast pa aktiedgarnas vignar, utan ocksd utifran andra parters
intressen. I Sverige dr det vanligt att styrelsen har representanter frin
arbetstagare. Aven andra intressenter kan vara representerade i styrelsen, dven
om detta dr timligen ovanligt. Ett problem med representanter fran olika
intressenter inom styrelsen ér att beslut som ar i foretagets bista, men t.ex. inte

i arbetstagarnas bista, riskerar att inte bli tagna’.

Det finns tvd typer av intressenter; primdra intressenter och sekundira
intressenter. De primira intressenterna dr dgare, anstillda, leverantérer och

kunder medan de sekundira kan wvara stat, landsting, kommuner,

55 Mallin, "Corporate Governance” (2004)
56 Jensen, M. "Value maximation, Stakebolder Theory, and the Corporate Objective Funcion” (2001)
57 Mallin, "Corporate Governance” (2004)
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utbildningsinstitutioner, media, lokalbefolkning m.fl.** Intressenterna stiller alla

LOKALA \
ORGANISATIONER,

LEVERANTORER

Figur 3-2: Firetaget och dess intressenter (Kélla: Mallin, "Corporate
Governance 2004)

olika krav pa verksamheten.

Det finns ett klart problem med intressentteorin nir det giller
styrelseutvirdering, eller till och med all typ av utvirdering. Effektivitet och
resultat kan endast utvirderas fran en viss intressents synvinkel. Frin en annan
intressents perspektiv kan resultatet av utvirderingen vara ett helt annat.
Dirfoér dr det viktigt att det redan i forvig formuleras riktlinjer for vilka

intressenter som bor komma i forsta hand, andra hand o.s.v.

58 Nygaard & Bengtsson “Strategizing” (2002)
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3.3. Resursberoendeteori

Ett annat sidtt att se pa styrelsearbetet dr genom resursberoendeteorin.
Resursberoendeteorin handlar om att anskaffning av resurser dr avgorande f6r
ett fOretags Overlevnad. Att gbra detta innebir ofta att foretaget mdste
samspela med andra, som kontrollerar dessa resurser.”” Detta medfér vidare att

foretag ar beroende av dess omgivning.

Nir det giller styrelsearbete koncentrerar sig teorin pa styrelsen dels som ett
organ for resursfordelning och dels som en resurs i sig. Styrelsen har kontroll
Over en mangd resurser och avsittningarna av dessa dr beroende av hur
styrelsen dr sammansatt och hur den arbetar. Inom denna teori dr begreppet
“board capital” (styrelsekapital) centralt. Styrelsekapitalet bestir av bade
humankapital (erfarenhet, expertis, rykte) och relationskapital (ndtverk och
externa ansvarsforbindelser). Styrelsekapitalet kan sigas vara summan av de
resurser som finns att tillga fran styrelsen och dess ledaméter. Teorin menar att
det finns en positiv koppling mellan styrelsekapitalet och avsittningen av
resurser fran styrelsen. Vidare har empiriska studier visat att det finns ett

samband mellan styrelsekapital och foretagets resultat™,

Fyra huvudsakliga férdelar kan urskénjas ur styrelsens resursbidrag:®'

1. Rad och stéd — Bade insiders och outsiders i styrelser bidrar med viktigt
humankapital som kan omsittas till rdd och st6d for ledningen. Aven
relationskapitalet ar viktigt for att kunna ge rad och stéd. Styrelser med
ledamoter som t.ex. har kopplingar till strategiskt relaterade organisationer

kan erbjuda bittre stod, vilket i sin tur dr kopplat till f6retagets resultat.

5 Pfeffer & Salancik “The External Control of Organizations — A resource dependence perspective”

(1978)

60 1Y) . . . . )
! Boyd "Corporate linkages and organizational environment: A test of the resource dependence model

(1990)
o1 Pfeffer & Salancik "The external control of organizations : a resource dependence perspective” (1978)
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2. Legitimitet — Styrelsekapitalet har ocksa blivit linkat till fOretagets
legitimitet och rykte.” Kinda och duktiga personer eller organisationer
vilka dr representerade i ett foretags styrelse bidrar till att skapa en bra bild
av foretaget f6r omvirlden.

3. Kanaler f6r kommunikation mellan externa organisationer och bolaget —
Det har bevisats att en styrelseledamots kontakt med exempelvis en
regering har en positiv inverkan pa aktieigarvirdet”. En sidan kontakt
bidrar till att stirka fortroendet f6r informationsflodet samt till att skapa en
mer Oppen kommunikation och eventuellt ett potentiellt inflytande hos
regeringen.

4. Tillgang till stod fran viktiga intressenter utanfér bolaget — Styrelsekapital
bidrar till att anskaffa sig resurser frin element utanfér bolaget, t.ex.
inflytande Gver finansiellt kapital och inflytande hos politiska grupper eller

andra viktiga intressenter.

Resursberoendeteorin proponerar vidare att en styrelses férdelning av resurser
ar direkt kopplad till féretagets resultat. Kontroll Over resurser minskar
beroendet mellan organisationen och externa ansvarstérbindelser, minskar
osidkerheten for bolaget, sinker transaktionskostnaderna och bidrar 1 slutindan

till foretagets overlevnad.*

3.4. Integrering av agentteorin och
resursberoendeteorin

Som vi sett ovan finns det olika teorier f6r att koppla en styrelses arbete till
foretagets resultat. Den vanligaste dr enligt Hillman & Dalziel agentteorin, i

vilken det forklaras att en av styrelsens nyckelfunktioner ér att Overvaka

02 Daily & Schwenk “Chief executive officers, top management teams and board directors: Congruent or
countervailing forces? (1996)

63 Hillman, Zardkoohi & Bierman (Corporate political strategies and firm performance: Indications of
Sfirm-specific benefits from personal service in the US goverment) (1999)

04 Pfeffer & Salancik "The external control of organizations : a resource dependence perspective” (1978)
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bolagets ledning a aktiedgarnas vagnar. Foretagsledningen ir alltsa agenter och
dgarna principaler. Styrelsen anvinds som ett verktyg for kontrollera agenterna
och forbattrar bolagets resultat genom att agentkostnaderna minskas. Detta ar
viktigt eftersom kostnaderna fér bolaget och dess dgare kan bli mycket héga
om ledningen agerar i egenintresse istillet for i aktiedgarnas intresse. Styrelsens
Overvakning beror enligt agentteorin pa dess incitament till att utféra denna
overvakning. Detta illustreras i modell 3-3. Storre incitament till Gvervakning

leder enligt agentteorin till battre vervakning.

. FORETAGETS
INCITAMENT — P | OVERVAKNING | —————P

RESULTAT

Figur 3-3: Agentteorin proponerar att styrelsens incitament paverkar dess dvervakningsfunktion och i

Jorlingningen dven foretagets resultat.

En metaanalys av femtiofyra studier kring styrelser visade dock inget statistiskt
samband mellan styrelsens incitament till Overvakning och ett positivt

resultat.”

En annan, mindre vanlig metod fér att underséka styrelsens koppling till
foretagets resultat 4dr enligt Hillman & Dalziel att anvinda sig av
resursberoendeteorin. Resursberoendeteoretiker ser fOretaget som ett Sppet
system, beroende av externa organisationer och sin omgivning.” Féresprakarna
av denna teori ser styrelsen som ett medel for att kontrollera det externa
beroendet samt minska osikerheten 1 omgivningen. Styrelsens frimsta uppgift
ar enligt denna teori att bidra med och férdela resurser. Styrelsens férmaga till
resursfordelning paverkas av styrelsekapitalet (se avsnitt 3.3 for beskrivning av

styrelsekapital) enligt modell 3-4. Storre, eller mer styrelsekapital leder till bittre

95 Dalton, Daily, Ellstrand & Johnson "Meta-analytic review of board composition, leadership structure,
and financial performance!” (1998)
6 Pfeffer & Salancik "The external control of organizations: A resource-dependence perspective” (1978)
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resursavsittning. Bittre resursavsittning leder i sin tur i slutdndan till ett béttre

resultat f6r bolaget.

FORETAGETS
RESULTAT

STYRELSEKAPITAL ' RESURSFORDELN. '

Figur 3-4: Resursberoendeteorin proponerar att styrelsekapitalet har direkt inflytande over vilka resurser
en styrelse bidrar med. Resursfordelningen har i sin tur kopplingar till foretagets resultat.

Som tidigare nimnts finns det studier, vilka visar pa ett positivt samband

mellan effektiv anvindning av styrelsekapital och ett foretags resultat.”’

En jimforelse av framgang i att hitta kopplingar mellan styrelsens arbete och
foretagets resultat visar alltsa att resursberoendeteorin dr mer lovande idn
agentteorin.”® I praktiken innebir styrelsearbetet dock bade évervakning och
resursfordelning. Teoretiskt dr dessutom bada kopplade till foretagets resultat.
Av denna anledning dr det wviktigt att integrera agentteorin med
resursberoendeteorin.”” Bida teorierna har undersokt varsin styrelsefunktion
och pa si vis bidragit till en ofullstindig forstaelse av vad styrelserna gor och
hur dom  péaverkar  fOretagets resultat.  Agentteorin  undersoker
incitamentsfrigan medan resursberoendeteorin  underséker vikten av
styrelsekapital. Troligtvis paverkar bade styrelsekapital och incitament
beteendet inom en styrelse. Detta innebidr att det inte ar tillrdckligt att

undersoka det ena utan att samtidigt ocksa underséka det andra.

¢7 Hillman & Dalziel “Boards of Directors and Firm Performance: Integrating Agency and Resource
Dependence Perspectives” (2003)

68 Thid.

69 Tbid.
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En integrering av de bada modellerna kommer inte bara reflektera verkligheten
pa ett bittre sitt, det 6verkommer dessutom de teoretiska svagheterna som
finns med att vilja den ena metoden framfér den andra. Forhoppningsvis
kommer dessutom en storre férstaelse att kunna uppnas genom att applicera

flera teorier pa samma situation.

DET INTEGRERADE
PERSPEKTIVET

RESURSBEROENDE-
TEORI

Figur 3-5: Agentteorins respektive resursberoendeteorins paverkan pd det integrerade perspektivet.

Integreringen av de bada perspektiven stdds dven av att det styrelsekapital som
resursberoendeteorin  framhiver dven paverkar 6vervakningsfunktionen.
Erfarenhet, expertis och kunskap ir alla faktorer som paverkar effektiviteten i
&vervakningen av ledningen.”” Det ricker inte med att styrelsen har vildiga
incitament till att Overvaka, de maste ocksi veta hur de ska Overvaka.

Styrelsekapital ar alltsa viktigt savil for resursfordelning som for Gvervakning.

Aven incitamenten, som agentteorin diskuterar, ir viktiga for bada
funktionerna. Det ir inte bara 6vervakningsfunktionen som kriver incitament
for att fungera. Aven resursfordelningsfunktionen kriver att styrelsen har
incitament, utan de ritta incitamenten spelar det ingen roll hur mycket
styrelsekapital bolaget besitter. Fenomenet kan formuleras som att
incitamenten styr forhallandet mellan styrelsekapitalet och
overvakningsfunktionen  respektive  resurstordelningsfunktionen.  Detta
illustreras 1 modell 3-5. Modellen beskriver att styrelsekapitalet paverkar bade
overvakningen av ledningen och férdelningen av resurser. Dessa paverkar i sin
tur bada fOretagets resultat. Forhallandet mellan styrelsekapitalet och de bada

funktionerna styrs av de incitament styrelsen besitter.

0 Hillman & Dalziel “Boards of Directors and Firm Performance: Integrating Agency and Resource
Dependence Perspectives” (2003)
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OVERVAKNING

/ \ FORETAGETS

STYRELSEKAPITAL
RESULTAT

RESURSFORDELNING

INCITAMENT

Figur 3-5: Den integrerade modellen for styrelsearbete. (Killa: Hillman & Dalziel. “Boards of directors

and firm performance: integratint agency and resource dependence perspectives”)

Incitamenten bestir, som nimndes ovan, frimst av tva delar: ekonomisk
kompensation och beroende.”" Dessa paverkar bada incitamenten bade till att
overvaka samt att bidra med resurser. Vad giller ekonomisk kompensation
menar Hillman & Dalziel att detta har positiv inverkan i bada fallen. Dvs. att ge
en styrelseledamot ekonomisk kompensation 6kar dennes incitament bade till
att 6vervaka ledningen och att bidra med resurser till bolaget. Beroendefrigan
diremot bidrar negativt till 6vervakningsfunktionen, men har 4 andra sidan en
storre positiv paverkan pa resursférdelningen. En styrelseledamot med en stark
koppling till féretaget har ocksa en stor bendgenhet att bidra med resurser pa

ett bra satt.””

' Hillman & Dalziel “Boards of Directors and Firm Performance: Integrating Agency and Resource
Dependence Perspectives” (2003)
72 Ibid.

47



Teori

3.4.1. Beroende vs. Oberoende ledamoter

En viktig diskussion kring styrelsearbete dr huruvida styrelseledamoterna skall
vara beroende eller oberoende (Se bilaga 3 for en definition av en beroende
ledamot.). Detta dr en diskussion som egentligen dr intressant inom samtliga
diskuterade teorier och perspektiv. Min uppfattning dr dock att den blir extra
intressant 1 detta avsnitt da det finns en uppenbar motsittning. Motsittningen
existerar i att det integrerade perspektivet inte férordar det ena eller andra, utan
istillet betonar att balansen mellan de bada ar viktig. Inom agentteorin dr det
litt att fa intrycket av att samtliga ledamoter bor vara oberoende och utifrin
resursberoendeteorin r det litt att fa intrycket av att samtliga ledamoter bor

vara nira knutna till bolaget och f6ljaktligen ocksa beroende.

Enligt Hillman & Dalziel dr en insider (en beroende ledamot) simre pa
overvakningsfunktionen, men desto bittre pé resurstérdelning. Detta foljer av
att nira kontakt med bolagets nuvarande ledning minskar incitamenten f6r
overvakning av densamme (i enlighet med agentteorilogiken). Samtidigt
innebir dock en nira relation till den nuvarande ledningen att incitamenten till
att bidra med resurser till bolaget 6kar. Ledaméter som dr leverantérer, kunder
eller anstillda i foretaget har dnnu storre drivkraft till att bistd med resurser
eftersom dessa 4r troliga att gagna honom/henne nir fOretagets vinst
maximeras . Detta ir egentligen inte si konstigt, en person ir mer benigen att

hjalpa nagon som dom har en social relation med’.

Det finns idag mycket kritik mot styrelser med beroende ledamoéter och att
detta skulle vara farligt for aktiedgarna, detta behdver nédviandigtvis inte vara
fallet. Corpoate governance-experter ar dock eniga om att styrelser bor bestd av
en klar majoritet av oberoende ledaméter”. En undersékning som ordnade

slumpmissigt valda féretag efter andelen oberoende ledamoter 1 styrelsen

73 Hillman & Dalziel “Boards of Directors and Firm Performance: Integrating Agency and Resource
Dependence Perspectives” (2003)

74 Westphal “Collaboration in the boardroom: The consequences of social ties in the CEO/board
relationship” (1999)

7> Fulton, Bob; Hudnut, Alec & Witt, Valda "Building a stronger board” (1995)
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visade att gruppen med storst andel oberoende ledaméter ocksa var den som
haft bist avkastning pa kapital.® En annan undersékning har visat att
investerares reaktion vid inviljning av oberoende ledaméter i styrelsen var
positiv, 1 snitt steg boérskursen pa bolagets aktie nir en sadan valdes in i

styrelsen‘77.

76 Baysinger & Butler "Corporate governance and the board of directors: Performance effects of changes in
board composition” (1985)
77 Rosenstein & Wyatt "Outside directors, board independence, and sharebolder wealth” (1990)
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4. TEORETISK ANALYS

I detta kapitel kommer jag att utifran de teorier jag presenterat i foregaende
kapitel analysera vad respektive teori framhdver i styrelseutvarderingen. Jag
kommer dven gira antaganden om vad enkdtundersokningen borde visa utifran

respektive teori.

4.1. Styrelseutvirdering i ett agentteoretiskt
perspektiv

En praktiskt tolkning av det agentteoretiska perspektivet innebar att fenomenet
styrelseutviardering uppstatt som ett behov fran #dgarnas sida att Gvervaka
styrelsen. Dvs. att det finns ett moral-hazard problem mellan dgarna och
styrelsen. Styrelsen kan t.ex. utéva en annan strategi 4n den édgarna férordar
eller agera opportunistiskt i form av att hoja sina egna bonusar etc. Detta skulle
ocksa innebdra, som nimndes redan 1 teorikapitlet, att agent-
principalférhallandet flyttas upp en niva. Istillet f6r att utga fran att styrelsen
Overvakar fOretagsledningen blir utgangspunkten nu att dgarna eller
aktiemarknaden agerar principaler och styrelsen agenter. Aven styrelsen och
dess medlemmar kan som vi sett agera opportunistiskt och kriver darfor
overvakning. Detta innebir nagot paradoxalt 6vervakning av 6vervakarna. Det
innebir troligtvis ocksa att det dr just dgarna som dr initiativtagare till
utvirderingen av styrelsen (ldsaren bor dock komma ihdg att styrelsens
ordférande mycket vil kan vara en av bolagets storsta dgare). Vidare borde

enkiten visa att utvirderingen skots av andra dn styrelsen och att resultatet i

51



Teoretisk analys

forsta hand ir till f6r dgarna. De férdelar som bor framtrida dr frimst att

dgarna far bittre insyn i styrelsearbetet.

I Sverige ir det dock tveksamt om detta ar fallet da det finns en tradition av att
stora dgare finns representerade i styrelsen. Utomlands bedéms ofta dgare som
alltfér beroende f6r att kunna sitta i styrelsen. Vi ser alltsd redan hir att
agentteorin borjar vackla ndr det giller styrelseutvirdering. Agentteorin
proponerar ocksa att styrelsens incitament till Overvakning av ledningen
minskar i takt med att beroendet till foretaget 6kar. Det betyder att for att
styrka det agentteoretiska perspektivet borde styrelserna helt och hallet bestd av
oberoende ledaméter. Huruvida sa dr fallet i nagra bolag dr tyvirr svart att
bevisa empiriskt da det dr svart att reda ut vilka som dr beroende och inte.
Generellt kan dock sidgas att foretag med spritt dgande borde vara i storre
behov av denna typ av 6vervakning och dirmed utvirdering av styrelsearbetet
ur ett agentteoretiskt perspektiv. Foretag med mer koncentrerat dgande har
troligtvis mindre behov av styrelseutvirdering, dtminstone utifran vad

agentteorin foreslar.

Malet med utvirderingen bor enligt detta perspektiv vara att Gvervaka
styrelsens arbete. Dels for att sikerstilla att styrelsen som helhet eller dess
enskilda ledaméter inte agerar opportunistiskt och dels f6r att sikerstilla att

styrelsen i sin tur Overvakar foretagsledningen pa ett tillborligt vis.

4.2. Styrelseutvirdering i ett intressentteoretiskt
perspektiv

Som nidmndes 1 teorin dr styrelseutvirdering utifran ett intressentteoretiskt
perspektiv nagot komplicerat. Vad som dr bra for en viss intressent behover
nédvindigtvis inte vara bra fér en annan. For att detta skall fungera maste
foretaget forst och frimst ha klart f6r sig vilka intressentgrupper de paverkas
av, samt vilka av dessa som bor tas 1 beaktning vid en utvirdering. Dvs. vilka

de vill bry sig om. Vidare krivs det vildefinierade mal 6ver hur bolaget vill att
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intressentprioriteringarna skall se ut och didrmed ocksa vad en utvirdering skall

visa.

Utvirderingen bor till att borja med granska vilka relationer som finns till olika
intressenter och vilka externa intressenter bolaget har inflytande pa, t.ex.
kreditgivare, lagstiftande organ m.fl. Vidare bor utvirderingen granska vad
detta inflytande har resulterat i och om detta resultat varit i enlighet med
styrelsens avsikt. Den empiriska undersékningen bor f0r att styrka denna teori
visa att syftet med utvirderingen dr att garantera att samtliga intressenter
tillfredsstills 1 rimlig mening. Styrelsens sammansittning boér vara viktig att
utvirdera for att avgéra om Onskvirda intressenter (eller icke-6nskvirda
intressenter) finns representerade. Det bor ocksia utvirderas om dessa
representanter far skiligt utrymme 1 styrelsearbetet samt om deras engagemang
inom styrelsen dr tillfredstillande. Utvirderingen bor sdledes visa om
eventuella intressentrepresentanter inom styrelsen sitter med dir for att de
maste (antingen som ett krav pa bolaget eller som ett 6nskemal fran detsamma)
eller for att de faktiskt tillfér ndgot. Eventuellt bor utvirderingen dven
underséka om limpliga maél f6r de olika intressenterna finns uppstillda, dvs.
vet styrelsen vad dom har f6r strategi i forhéllande till de olika intressenterna
och fungerar dessa strategier dndamalsenligt? Dessutom dr det rimligt att
utvirdera vilka “trade-offs” styrelsen blivit tvingade till f6r att agera i fler
intressenters basta dn endast for aktiedgarna, dvs. vad har effekten varit av att

inte uteslutande bry sig om sina dgare?

Det dr tinkbart att utvirderingen skots av en sirkilt tillsatt utvarderingsgrupp
dir representanter fran de viktigaste primirintressenterna ingar. Initiativet till
utvirderingen kan komma fran bade ordféranden och dgarna, men dven frin
intressentgrupper som tex. fackféreningar. Det dr troligt att om
styrelseutvirdering bedrivs utifran detta perspektiv sker aterforing av resultatet

aven till de intressentgrupper som ingar i utviarderingen.

Malet med utvirderingen kan vara att Oka styrelsens fértroende hos olika
intressentgrupper och att forsikra sig om att styrelsen tar rimlig hinsyn till

foretagets viktigaste intressenter.
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4.3. Styrelseutvirdering i ett
resursberoendeperspektiv

Till skillnad fran vad féretagen borde uppvisa enligt agentteorin och i viss man
dven intressentteorin pekar detta perspektiv istillet pa att det viktigaste med
styrelseutvirderingen dr att utvirdera helheten och dirmed frimst styrelsens
sammansittning. For att styrelsens arbete skall vara optimalt bor dess
sammansittning besta av ett heterogent styrelsekapital, dvs. ledaméterna skall
bidra med olika resurser. Saledes dr det viktigt att utvirdering sker bade av
styrelsen som en resurs i sig och det infléde av resurser som styrelsen och dess
enskilda ledaméter kontrollerar. Samtliga fyra delar av styrelsens resursbidrag
som presenterades i teoriavsnittet bor utvirderas. Detta innebdr att bolaget (1)
bor utvirdera i vilken man rad och stéd till ledningen férekommer fran
styrelsens sida, savil enskilt som fran styrelsen i sin helhet. Det bor ocksa
utvirderas vilka mojligheter respektive ledamot har att erbjuda stéd genom
kopplingar till strategiskt relaterade organisationer. Individen skall alltsa
utvirderas utifran vilket relationsnit denne besitter. (2) Styrelsens legitimitet
bor ocksd utvarderas, dvs. vilken bild omvitlden och kanske framforallt
potentiella investerare har av styrelsen. Aven denna del av utvirderingen
innebidr i vis méan utvirdering av individen. En bedémning bor goras kring
huruvida varje ledamot tillfor eller bortfor legitimitet fran styrelsen som helhet.
Vidare bor (3) kanalerna f6r kommunikation mellan externa organisationer och
bolaget utvirderas. Finns det t.ex. nigon ledamot i styrelsen som har nira
kontakt med myndigheter eller andra? Aven detta innebir utvirdering av vatje
ledamots relationsnit. Det boér, liksom 1 intressentteorin, ocksa utvirderas (4)
huruvida styrelsen har tillgang till stéd fran viktiga intressenter utanfor bolaget,
t.ex. kreditgivare, kunder, leverantérer eller 6vriga intressenter. Utvirderingen
skall sikerstilla att styrelsen bestar av ritt blandning méinniskor for att pa sa vis

optimera tillférseln av resurser.

Syftet med utvirderingen borde wvara att forbdttra styrelsen genom att
identifiera pd vilka omraden den kan bli battre. T.ex. vilken typ av resurser

rader det brist pa, vad saknar styrelsen? Initiativtagare bor vara ordférande eller
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styrelsen sjidlva som ett led i att kvalitetssikra sitt egna arbete. Resultatet av
utvirderingen bor frimst vara till for styrelsen internt, men dven for
nomineringskommittén i syfte att kunna rekrytera nya ledaméter och pa sa vis
ritta till eventuella obalanser. Inom detta perspektiv ser vi att utvirdering av
individen ér viktigt, varje ledamot skall bidra med resurser (helst ocksa olika).
Enkidtsvaren bor alltsa for att stddja resursberoendeteorin visa tydligt pa att
individen utvirderas. Att ge underlag till nomineringskommittén dr nagot som
bor vara en del av syftet med utvirderingen. Perspektivet far pa denna punkt
stod av att dven den svenska koden for bolagsstyrning skriver att ett viktigt
syfte med styrelseutvirderingen skall wvara att ge underlag till

. . . , 7
nomineringskommittén.’ 8

Malet med utvirderingen bor enligt detta perspektiv alltsda vara att forbdttra
och effektivisera styrelsearbetet. Frimst genom att sdkerstilla att styrelsens
enskilda ledaméter fyller en tydlig funktion inom styrelsen. T.ex. att de bidrar
med nagon av de fyra typer av resurser som nimnts ovan. Behovet f6r denna
typ av utvirdering finns till skillnad frin vad agentteorin proponerar, savil hos

bolag med spritt 4gande som hos bolag med koncentrerat dgande.

4.4. Styrelseutvirdering i det integrerade
perspektivet

Utvirdering enligt detta perspektiv bor ta sin utgangspunkt i styrelsekapitalet
for att sedan ga vidare genom vilka incitament styrelsen paverkas av och
slutligen vad detta har resulterat i. Dvs. hur har de tva styrelsefunktionerna
resursfordelning respektive Gvervakning skett 1 praktiken och har detta varit i

enlighet med styrelsens och dgarnas avsikter?

Styrelseutvirderingen bor enligt det integrerade perspektivet leda till att bolaget

far en mer heterogen styrelse med bade stort styrelsekapital och limpliga

78 Kodgruppen “Svensk kod for bolagsstyrning” (2004)
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incitament. Precis som i resursberoendeteorin bor resultatet av den empiriska
undersOkningen visa att utvirderingen frimst dr till for styrelsens interna
utveckling, men dven f6r nomineringskommittén. Resultatet blir dock viktigt
dven for dgarna da det nu ocksa handlar om att sikerstilla styrelsens
effektivitet infér dgarna (och eventuellt dven potentiella investerare). Detta
torde resultera i tva delar av utvirderingen. (1) Om, och i sa fall hur
incitamenten utvirderas. Incitament kan t.ex. utvirderas genom att stilla fragor
kring integritet, motivation, intresse, nirhet till bolaget och eventuellt 4ven hur
ledamoterna ser pa ekonomisk kompensation. (2) Utvirdering av hur effektivt
styrelsen avsitter resurser till bolaget. Detta kan lata abstrakt och innebir mer
konkret att utvirderingen skall sikerstilla att bolaget har tillgang till de resurser
de behéver fran styrelsen. Vidare bor utvirderingen kunna visa huruvida

styrelsens sammansittning borgar for att limpliga resurser finns tillgingliga.

Utvirdering bor sannolikt dven ske i linje med agentteorin, nimligen huruvida
styrelsen kontrollerar ledningen pa ett effektivt sitt. Utvirderingen bor priglas
av att styrelsen har manga uppgifter och att alla dessa skall skotas pa ett
limpligt sitt. Det dr alltsa helheten som ér betydelsefull, utvirdering pa
individniva dr inte lika nédvindig som inom det resursberoendeteoretiska
perspektivet. En utvirdering bor ocksa analysera hur och vad som kravs for att
genomfora de olika momenten i styrelsearbetet. Detta f6r att kunna stalla upp
mal och klargora vilken typ av kunskap/erfarenhet styrelsen dr i behov av.
Precis som resursberoendeteorin antyder detta perspektiv att utvirderingen ar
intressant bade for bolag med spritt dgande och bolag med koncentrerat
dgande. Alla bolag och idven dess styrelser torde ju oavsett dgarstruktur eller

storlek vilja fa ut sa mycket som méjligt av styrelsefunktionen.

Utvirdering av individen ar viktigt dven enligt det integrerade perspektivet.
Dock ir fokusen pa individuell utvirdering nagot nedtonad jimfért med
resursberoendeteorin. Enkiten bor dndock for att stédja detta perspektiv visa
att det dr vanligt att individen utvirderas. Dock inte endast for att avgdra
huruvida samtliga ledaméter erbjuder 6nskvirda resurser, utan dven for att
avgora huruvida ledaméterna har limpliga incitament for styrelsearbetet. Detta

betyder att styrelsens sammansittning blir en central del av utvirderingen,

56



Teoretisk analys

vilket ocksa resultatet fran enkiten bor visa for att ge ytterligare stod till detta
perspektiv. Vidare antyder detta perspektiv att styrelsen sjilva eller dess
ordférande (eventuellt 1 samarbete med dgarna) dr Initiativtagare till

utvirderingen och att utvirderingen till stor del skots av styrelsen sjilva.

Utvirderingen, precis som i resursberoendeteorin, borde ha som mal att
utveckla och forbattra styrelsen och dess arbete. Skillnaden ar dock att det gors
pa ett bredare sitt utifran detta perspektiv. Utvirderingen bestir av fler
variabler kring vad som skall utvirderas och forbittras. Utvirderingen bor

ocksa vara ett led 1 att sitta prestationskrav pa styrelsen.

4.5. Sammanfattning

Nedanstiaende tabell syftar till att sammanfatta den empiriska analysen och pa
ett tydligt sitt visa vad respektive teori framhdver 1 styrelseutvirderingen.
Tabellen dmnar vidare ge ldsaren fOrstaelse for vad svaren i den enkidt som

skickats ut bor visa for att stodja respektive teori.
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Utvéirdering

Initiativ

Genomfor-
ande

Syfte

Instillning

Agentteorin

Agare

Utvirderingen
utfors av andra an
styrelsen.
Styrelsens
sammansittning
utvarderas.
Resultatet ar i
forsta hand till for
agarna.

Opvervaka styrelsen

Agarna anser det
vara positivt att fa
bittre insyn i
styrelsearbetet.
Styrelsen sjilva
kan dock ha en
negativ instéllning,

Intressentteorin

Ordférande, dgare
eller intressenter

Utvirderingen kan
skotas av styrelsen
men ocksi av
annan grupp.
Styrelsens
sammansittning
utvarderas.
Resultatet kan vara
till for
intressenterna
beroende pa vem
som varit
initiativtagare.

Forbattra
styrelsearbetet, ge
underlag till
nominerings-
kommittén samt
identifiera
férandringsbehov.

Bor vara positiv da
utvirderingen
amnar till att
forbattra styrelsen,
men kan dven
uppfattas som
negativ.

Figur 4-1: Sammanfattning av den teoretiska analysen
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Ordforande

Utvirderingen kan

skotas av styrelsen.

Styrelsens
sammansittning
och individuella
ledaméters bidrag
bor utvarderas.
Resultatet ar i
forsta hand till for
styrelsen sjilva.

Forbittra
styrelsearbetet.

Bide ordforanden
och Gvriga
styrelsen bor vara
positiva till
utvirderingen.

Integrerade
perspektivet
Ordférande eller
agarna

Om utvirderingen
inte skots av
styrelsen bor de
anda vara delaktiga
1 processen.
Styrelsens
sammansittning
och effektivitet
bor utvarderas.
Resultatet bor i
forsta hand vara
till 61 styrelsen
sjalva, men dven
f6r nominerings-
kommittén

Forbittra
styrelsearbetet och
ge underlag till
nominerings-
kommittén

Bo6r uppfattas som
positiv bide av
dgare och
styrelsen.
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5. EMPIRI

I detta kapitel presenteras resultat och ett par korta kommentarer fran den

enkatundersikning jag genomfirt. Fragorna i denna enkdt aterfinns i bilaga 2.

Av den enkit som skickats ut har svar kommit in fran 55 bolag, eller 54,5%.
Fordelningen ser ut enligt foljande:

* A-listan, mest omsatta (31 bolag): 19 svar, 61,3%

* A-listan, 6vriga (23 bolag): 13 svar, 56,5%

e Attract 40 (47 bolag): 23 svar, 48,9%
Utover dessa har 10 bolag (9,9%) aktivt valt att inte svara pa enkiten och
ovriga 36 bolag (35,6%) har helt enkelt inte svarat éverhuvudtaget. Detta

bortfall diskuteras nidrmare i kapitel sex.

5.1. Utvirderingsfrekvens

Nedan redovisas hur foretagen svarat pa fragorna i enkiten. Procentsatserna
inom klamrarna anger hur manga bolag av de som svarat pa enkiten som
kryssat 1 det aktuella svaret. Observera att det pd vissa fragor har méjlighet
getts till att kryssa i mer dn ett svar. Av denna anledningen Overstiger summan

av antal svar pd visa fragor 100%.
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Hur ofta utvirderas styrelsearbetet i Ert foretag?
[ 0] Aldrig

[ 9% ] ”Nir det behovs”

[ 91% ] Arligen

Av de bolag som svarade pa enkiten 1:2

utvirderade knappt 91% styrelsearbetet pa 60

arlig basis. De 6vriga nio procenten svarade att 40

de utvirderade styrelseatbetet “nidr det 20 —
0

. 1 .
behovdes”. Samtliga av de bolag som svarat att Aldrig | Nardet  Arligen

utvirdering sker ’nir det beh6vs” var noterade behdvs

. . Fignr 5-1: Utvirderingsfrekvens,
pa O-listans ”Attract-407. “ e

procentuell firdelning

Bland de undersokta bolagen hade utvirdering genomforts 1 knappt tre ar. De
flesta hade dock bedrivit styrelseutvirdering i endast ett eller tva dr, men snittet
drogs upp av ett par bolag vilka bedrivit utvirdering av styrelsearbetet under
ett stort antal ar. Bland de bolag som svarat och var noterade pa A-listans mest
omsatta var snittet 5,6 ar medan det pa biade A-listans Gvriga och Attract-40

rérde sig om knappt 2 ar 1 snitt.

5.2. Initiativ

Vem har tagit initiativ till utvirderingen?
[ 9% | Agare

100
[ 95% ] Ordféranden 80 [ ]
[ 2% ] Annan 60
40
89% svarade att styrelsens ordférande ensam 20
hade wvarit initiativtagare till utvirderingen. o+
Endast 5,5% svarade att dgarna ensamma tagit Agare  Ordforanden Amnan
initiativ  till styrelseutvirderingen. Ett bolag Figur 5-2: Initiativiag

svarade att nomineringskommittén  varit procentuell ford
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drivande i fragan. Tvd bolag svarade att initiativtagare hade varit dgarna i
samrad med styrelsens ordférande och ett bolag svarade att det varit styrelsens

ordférande 1 samrad med nomineringskommittén som tagit initiativet.

5.3. Genomforande

Genomférandet av utvirderingen skiljer sig troligtvis at hos samtliga bolag. Jag
har forsokt hélla en forhallandevis generell niva pa mina frigor och de

svarsalternativ som gavs. Detta for att forenkla jimforelser mellan bolagen.

5.3.1. Ansvarig

Vem utvirderar?

[ 78% | Styrelsen utvarderar sig sjilv under ledning av ordféranden.
[ 25% | Nomineringskommittén utvirderar
[ 29% | Externa konsulter utvirderar

[

2% | Annan, nimligen...

. . 100
45% av de bolag som svarade pa enkiten 80
svarade att utvirderingen till fullo skéttes av 60 1

styrelsen sjdlva under ledning av ordféranden. IS
Sju procent svarade att 0 . D . D , |

nomineringskommittén ensamt skotte Styrelsen 2,?;“;71 Konsulter Annan
utvirderingen av styrelsearbetet. Helt och Figur 5-3: Ansuarig, procentuell for

hillet konsultledda utvirderingar skedde

endast i 11% av bolagen, dock hade 29% av bolagen nagon gang anvint sig av
konsulter eller planerade att géra det. I atta foretag skottes utvirderingen av
styrelsen 1 samarbete med nomineringskommittén och 1 tva fall var utvirdering
av  styrelsearbetet en process som genomférdes av  savdl styrelsen,
nomineringskommittén samt externa konsulter. Ett bolag svarade att

utvirderingen skottes av nomineringskommittén i samarbete med dgarna.

61



Empiri

5.3.2. Syfte

Fragan om syftet med utvirderingen led av ett stort svarsbortfall. Hela 20

bolag, eller 36% av de som svarade, valde att inte svara pa denna fraga. Av

denna anledning 4r nedanstiende jimforelsesiffror endast kalkylerade pa de

bolag som faktiskt svarade pa fragan. Detta bortfall kommer att diskuteras

nirmare 1 den kommande bortfallsanalysen.

100
80

60

>
& S
& S
© & &
N &
A &
&

Figur 5-4: Syfte, procentuell fora

40 4 EE——

oLl j_

0 r . rl 1
04

De flesta fOretag svarade att syftet med
utvirderingen var att forbittra styrelsearbetet,
ca. 79% av de som svarat pa fragan har angett
torbittring och effektivisering av
styrelsearbetet som syftet med utvirderingen.
Att ge underlag f6r nomineringskommittén var
ett av syftena med utvirderingen hos 15 bolag,
eller knappt hilften av de som svarat pa
fragan. Fem bolag svarade att utvirderingen
eventuella

var till for att identifiera

torindringsbehov och tva svarade att syftet med utvirderingen var att klargéra

relationen mellan VD och styrelse.

5.3.3. Utvirderingsomrade

Vad utvirderas?

[ 69% | Styrelsens effektivitet 1:3

[ 71% ] Styrelsens sammansittning 604 —

[ 71% ] Ordforanden o

[ 55% | Individuella styrelseledaméters bidrag 0 , | 1 |
@4\@& ._%&&\o@ _. &ﬁf <

Av de alternativ som gavs i fragan om vad som & % é@q’& &

utvirderas svarade 53% av bolagen att samtliga
omraden utvirderades (styrelsens effektivitet,

styrelsens sammansattning, ordféranden samt
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enskilda ledamoters bidrag). Totalt sett utvirderar 69% av de som svarade pa
enkiten styrelsens effektivitet. 71% svarade att de utvirderar styrelsens
sammansittning, lika manga svarade att de utvirderar styrelsens ledarskap, dvs.
ordféranden. Enskilda ledaméters bidrag dr det som generellt sett utvirderas

minst, 54,5% av bolagen svarade att dom utfér denna typ av utvirdering,

5.3.4. Insamling

Hur samlas underlaget till utvirderingen in?
[ 31% ] Genom diskussion vid styrelsemote
[ 71% ] Genom enkit

[ 53% ] Genom individuella intervjuer

I 25% av fallen svarade bolagen att insamling 100

av material till utvirderingen skedde enbart 80
genom enkiter till styrelsens medlemmar. 60 [
Dessa kunde bestd av mellan 10 och 100 fragor 40

och en av de stérsta fordelarna visade sig vara 20'—1

att resultatet av en sadan undersokning var latt

Diskussion  Enkét Intervjuer
att jamfora fran ar till ar. Av bolagen anvinde

Figur 5-6: Insamling av undk

sig 20% av enkiter tillsammans med procentuell fordels
individuella intervjuer medan 14,5% svarade

att all insamling skedde genom individuella intervjuer. Fordelarna som
upplevdes med intervjuer var framforallt att de gav mdijlighet till f6rdjupning
och att virdefull information som annars kunde forbisetts kom fram. Av
bolagen svarade 10% att de samlade in data i form av diskussion under
styrelsemoten i kombination med enkiter. Nagra bolag, 8 stycken anvinde sig
av alla tre metoderna (diskussion vid styrelsemote, enkidt samt individuella
intervjuer). Endast ett bolag svarade att all informationsinsamling skedde
genom diskussion vid styrelseméte. Ett bolag svarade att inga formaliserade

metoder for insamling dnnu anvindes.
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Ett vanligt sitt att sikerstilla styrelsemedlemmarnas behov av trygghet i att
uttrycka sina asikter visade sig vara att halla svaren anonyma. I de fall dir
styrelsens medlemmar fick géra bedémningar av varandra hanterades svaren
vanligtvis av nagon person utanfor styrelsen (i undantagsfall av ordféranden).
Detta kan tyckas vara sjilvklart, men en del bolag svarade att de anvint sig av
en motsatt strategi for att hantera detta problem. Oppenhet och fértroende var
metoder som tillimpades i ett av dessa foretag. Ett par féretag svarade ocksa

att de inte upplevde detta som nagot problem 6verhuvudtaget.

5.3.5. Aterfﬁring

Hur aterfors resultatet av styrelseutvirderingen?
[ 84% ] Genom diskussion vid styrelsemote

[ 55% ] Genom en formell rapport med tillhérande presentation

Nir det gillde att presentera resultatet av

utvirderingen svarade 36% av bolagen att detta 100

gjordes pa ett forhallandevis informellt sitt, 80—

endast genom en diskussion under ett 60—

styrelsemote medan 8% uteslutande anvinde 40 +— —
sig- av en formell rapport. De flesta, 49%, 20— —
tillimpade bdda metoderna dvs. en formell 0

. .. . Diskussion Rapport
rapport med tillhérande presentation som
. B 5 Fignr 5-7: Aterfiring, procentuell o1
diskuterades under ett styrelsemote. Ett foretag
dterforde materialet endast 1 form av

diskussion inom nomineringskommittén.
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Vem tar del av resultatet?

[ 91% ] Styrelsen

[ 82% | Nomineringskommittén
[ 18% ] Agarna

Av bolagen som svarade pa enkiten svarade 91% att utvirderingen var till f6r
styrelsen (av dessa var det atta bolag som svarade att resultatet av

utvirderingen endast var till for styrelsen). I

100 82% av fallen fick dven
80 nomineringskommittén ta del av resultatet, i
601 tre bolag visade det sig dessutom att det endast
40 o "
2 var nomineringskommittén som tog del av
0 . . 1 | resultatet. Efter att koden tritt i kraft (1:a juli
Styrelsen  Nom.  Agama 2005) bor dock samtliga bolag redovisa
Komm. .. . ..
resultatet av utvirderingen for

Figur 5-8: Resultatredovis. . . .
procentuell fordes nomineringskommittén. Detta eftersom koden

foreskriver att sa skall ske”.

Endast tio bolag (18% av de svarande foretagen) delade med sig av

utvirderingsresultatet till dgarna.

5.4. Instillning

Nistan alla bolag verkar ha en positiv instillning till utvirdering av
styrelsearbetet. Av de bolag som svarade pa enkiten svarade 85% att de var
positiva. Endast fyra bolag hade en negativ installning till styrelseutvirdering. 1
tva fall svarade ordféranden att de var osdkra och att det fanns savil positiva
som negativa aspekter pa utvirderingen. Av de ordférande som svarade pa
enkiten férklarade 63% att de upplevt konkreta férbittringar efter inférandet

av utvirderingen. Sju ordférande svarade att det var f6r tidigt att med sdkerhet

7 Kodgruppen “Svensk kod for bolagsstyrning” (2004)
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avgbra huruvida styrelsen blir bittre med

utvirdering. Alla trodde dock att sa var fallet.

Pa friagan vad ordférandena upplevde som
negativt med utvirderingen svarade de flesta
att det innebar merarbete och att det tog tid.
Farhagor kring o6kad byrdkrati framfordes

ocks3.

66
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6. EMPIRISK ANALYS

I detta kapitel kommer jag forst att genomfora en bortfallsanalys, sedan analyseras

och kommenteras de resultat enkdtundersikningen givit mig.

6.1. Bortfallsanalys

Naira halften av de ordforanden som fick

enkidten har inte svarat. P3 A-listans mest 100

omsatta var det 12 bolag (39% av listan) som zz

inte svarade varav fem aktivt valde att inte a0l [ ]

svara med hinvisning till bland annat tidsbrist. 20— —I:
0

Av dessa bolag hinvisade 2 stycken till sina y y '
A-listan, A-listan, Attract 40

respektive arsredovisningar for information mest  Ovriga
omsatta

om corporate governance. Bland Ovriga A-
Figur 6-1: Svarsfrekvens sorterad efter b

listan var det 10 bolag som inte svarade, vilket
motsvarar 43% av listan (3 bolag valde aktivt
att inte deltaga). Det stOrsta bortfallet fanns pa O-listans ”Attract-40” ddr 51%
av de tillfragade ordférandena inte svarade. Av dessa var det endast tva som

aktivt tackade nej till att medverka i undersékningen.

Bortfallet kan till stor del bero pa tidsbrist da enkiten skickades till respektive
bolags styrelseordférande, vilka ofta dr upptagna personer. Enkiten skickades
dessutom ut strax fore jul (1:a dec), vilket kan tinkas vara en sirskilt anstringd
period for dessa personer. Det finns ocksa en mdijlighet att bortfallet kan bero
pa att en del styrelseordférande aldrig fick enkiten. I ett par fall skickades

nimligen enkiten till styrelseordférandes eller VD:s sekreterare for att sedan
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vidarebefordras till ordféranden. Detta innebir att den som fitt brevet kan ha
bedomt att ordféranden inte har haft tid att svara pa enkiten och dirfor inte
vidarebefordrat det. Aven i de fall didr enkiten skickades direkt till
styrelseordférandes e-postadress finns det en risk att sekreterare eller nagon

annan granskar dennes e-post och filtrerar bort denna typ av enkiter.

Ett annat skal till att fOretag valt att inte svara kan vara att det bland de
undersOkta bolagen finns ett par bolag som visserligen dr noterade pa
Stockholmsbdrsen, men som 1 sjilva verket dr att betrakta som utlindska
foretag med huvudkontor utanfér Sverige. Det ér rimligt att anta att fragan om
styrelseutvirdering inte anses vara lika aktuell for dessa da fragan blivit aktuell 1
Sverige frimst genom den nya svenska bolagsstyrningskoden. Bland de aktuella
bolagen var dock svarsfrekvensen i linje med den totala svarsfrekvensen fo6r
undersokningen, dvs. runt 55% vilket tyder pa att detta inte varit en avgérande
faktor.

Som visats ovan var “Attract-40” den lista dir svarsbortfallet var storst.
Generellt kan sdgas att dessa bolag dr mindre dn de pda A-listan och ddrmed ér
det ocksd rimligt att anta att svarsbortfallet skulle kunna kopplas till bolagens
storlek och att mindre bolag méjligen har mindre resurser for att utféra en
styrelseutviardering. For att undersOka detta nirmare och for att klargéra om
nidgon annan grupp av foretag var Overrepresenterad bland bortfallet har jag

utéver storlek dven kategoriserat bolagen efter bransch® och dgarstruktur®.

For att kontrollera om bolagens storlek paverkat huruvida de svarat pa enkiten
eller inte sorterade jag bolagen efter deras borsvirde™ och undersékte om
nagon storleksgrupp var Overrepresenterad bland bortfallet. Efter denna
indelning noterades dock inga storre skillnader. Kvartilen med de minsta

bolagen var visserligen den som hade storst bortfall, men skillnaden mot de

80 Affirsvirldens branschindelning,

http://bors.affarsvarlden.se/mainindexcompanies.asp?settings=afv (2005-01-24)
81 Pristedt & Sundqvist "Agarma och makten i Sveriges Birsfiretag” (2004)
82 www.avanza.se (2005-01-24)
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andra kvartilerna var marginell. De minsta bolagen hade en svarsfrekvens runt
48% medan de andra liag runt 55%. Intressant var dock att av de 10 stOrsta

bolagen svarade alla utom ett.

Vad giller dgarstrukturen dr det tdnkbart att bortfallet hos bolag med ett
koncentrerat dgande varit storre da dessa bolag mahinda inte anser sig ha lika
stort behov av utvirdering och dérfor inte heller lika stort intresse av att svara
pa enkiten. Min analys visade att bland bolag dir de 25 stOrsta dgarna
representerade mer dn 90% av rOsterna var svarsbortfallet betydligt storre dn
tor 6vriga bolag. Bland dessa bolag var svarsfrekvensen endast runt 20%

medan den hos 6vriga bolag lag runt 62%.

Efter att ha delat in bolagen efter bransch noterades att de branscher som hade
hogst svarsfrekvens var finansbranschen och konsumentvarubranschen. Dessa
hade en svarsfrekvens om 70 respektive 80%. Ligst svarsfrekvens hade
tjinstebranschen och mediabranschen, vilka lig runt 20 respektive 33%. Ovriga
branscher lig alla runt 50% svarsfrekvens. Att finansbranschen hade hog
svarsfrekvens kan moijligtvis bero pa att de forvaltar kapital och att denna typ
av fragor ddrfor blir angeligna for dessa bolag. I Gvrigt kan jag inte se nagra
anledningar till att en sirskild bransch skulle ha hogre eller ligre svarsfrekvens

in ndgon annan bransch.

Bland de som svarade pa enkiten noterade jag ett sirskilt stort bortfall pd fraga
0, vilken handlade om syftet med utvirderingen. Detta kan bero pa att
utvirdering av styrelsearbete dr ett relativt nytt fenomen f6r manga bolag och
att det ddrfor dnnu inte finns nagot tydligt definierat syfte med utvarderingen.
Det finns ocksé en risk att svarsbortfallet beror pa att fragan varit otydlig. Jag
bedémer dock denna risk som liten dd fragan var rakt formulerad utan storre

utrymme f6r egna tolkningar.
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6.2. Utvirderingsfrekvens

En intressant skillnad finns i frigan om hur linge styrelseutvirdering har
bedrivits. Detta syns sirskilt mellan bolag noterade pa A-listans mest omsatta
gentemot andra bolag. Bolag noterade pa A-listans mest omsatta har i snitt
sysslat med utvirdering av styrelsearbetet mer dn dubbelt sd linge som bolag
p4 de andra listorna. Overvikten av utvirderingserfarenhet hos dessa bolag kan
bero pé att denna lista representerar de storsta bolagen. Det ir troligt att de
stOrsta bolagen ocksa dr de som har de mest utvecklade styrelserutinerna. En
torklaring till detta kan vara att storre bolag har mer resurser och kanske littare
kan motivera de eventuella kostnader som en utvirdering medfor. Trycket och
kraven fran omvirlden pa transparens Okar ocksa i takt med att bolaget vixer.
Det kan ocksa vara sa att manga bolag pa O-listan inte varit borsnoterade
sarskilt linge och dirfér inte haft lika ling tid pa sig att utveckla avancerade

styrelserutiner.

En av de experter jag talat med har dock férmedlat en syn som inte
Overensstimmer med detta. Det fanns en stark asikt hos denne att endast nagra
fa  bolag bedriver nagon form av formaliserad styrelseutvirdering.
Uppfattningen var ocksa att de som genomfor utvirdering av styrelsearbetet
har borjat med detta nyligen och sjilva dnnu inte har en klar syn 6ver hur den

bor genomftoras.

Ingen som jag talat med anser att utvirdering behover ske oftare dn pa édrsbasis.
Lawrence C. Basset foreslog i sin artikel "Putting Board Evalnation to Work” en
typ av rullande utvirdering dir styrelsen utvirderas timligen informellt varje
kvartal for att sedan genomféra en mer formell utvirdering en ging om éret™.
Detta forkastades dock helt av samtliga personer jag intervjuat. Antagligen for
att det i praktiken dr overflodigt med tanke pa hur ofta styrelsen normalt

traffas och att de faktiskt har annat att gora.

83 Bassett "Putting Board Evaluation to Work” (1998)

70



Empirisk analys

6.3. Initiativ

I de flesta av bolagen visade det sig att det varit ordféranden som infort
utvirderingsarbetet. Endast tva bolag svarade att ordféranden wvarit
initiativtagare 1 samarbete med dgarna. Det dr dock tinkbart att ordféranden
ofta har en nira kontakt med de stora dgarna och dven om det wvarit
ordféranden sjilv som tagit initiativet dr det inte otinkbart att detta fOregatts
av en dialog med dgarna. I en del bolag dr det dessutom sa att styrelsens
ordféranden dr en av de storsta dgarna, vilket gor att beslutet om att inféra

utvirderingen kan tyckas ha kommit fran dgarna i dessa fall.

Svaren bor ocksa tolkas med en viss kritisk attityd. Lasaren bor komma ihag att
det uteslutande dr ordféranden som har svarat pd enkiten vilket delvis kan
torklara den héga andelen svar att det var just denna som infért utvirderingen i

bolaget.

6.4. Genomforande

6.4.1. Ansvarig

Enligt koden ir det styrelsens ordférande som ér ansvarig for att utvirderingen
blir gjord. I de flesta fall (79%) visade det sig att det ocksa var denne som holl i
det praktiska arbetet. En intressant iakttagelse var dock att ett par av dessa
bolag (15% av de som svarade) anvinde sig av externa konsulter vart tredje
eller vart fjirde ar och att styrelsen diremellan sjilva skotte utvirderingen.
Denna metod fick dven stdd av Claes Dahlbick i den intervju jag genomférde
med honom. Aven Ingrid Flory stédde denna metod men understrék da att det

endast bor gbras 1 mindre bolag.

Av de intervjuer jag genomfort med personer pa konsultbolag som arbetar
med styrelseutvirdering framkom att kostnaderna for en utvirdering varierarde

beroendes pa hur miénga ledamoéter det dr i styrelsen och hur avancerad
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utvirdering bolaget vill genomféra. Uppskattningsvis handlar det dock om en
kostnad pa ca. 500.000 SEK foér en “normal” utvirdering. Detta dr f6r manga
mindre bolag helt otinkbar kostnad, vilket ytterligare férstirker argumentet att
inte gora det varje ar. Att genomfora denna typ av utvirdering t.ex. vart fjirde
ar gor dock att bolaget haller sig uppdaterad om vad som krivs f6r en effektiv

utvirdering.

Styrelsekonsulter verkar vara en ny marknad som vixer fram och nu
hirdexploateras.” Detta ir egentligen en utveckling av de rekryteringskonsulter
som funnits tidigare. Sedan linge har bolagen anvint sadana till rekrytering av
bolagens ledningar. Det blir nu vanligare att rekryteringskonsulter anvinds
dven till styrelseposter, sirskilt vid rekrytering av utlindska medlemmar till
styrelsen®. Nomineringskommittén sammanstiller utifrin den utvirdering som
skett ett 6nskemal om vilken typ av person bolaget séker och later sedan dessa
externa rekryteringskonsulter ta fram t.ex. tre forslag pa limpliga kandidater.
Rekryteringskonsulterna har nu identifierat mojligheten att utveckla sin
verksamhet till att ocksa omfatta styrelseutvirdering eftersom de redan kinner
till omréadet vil. I en f6rlingning kan detta géra nomineringskommitténs arbete
1 viss man 6verflédigt da konsulter bade utvirderar och foreslir nya ledaméter.
Det dr viktigt att komma ihag att syftet med en utvirdering av styrelsearbetet
tor manga bolag (och f6r koden) dr att ge underlag till nomineringskommittén.
Om utvirderingen g6rs av konsulter och sedan presenteras for
nomineringskommittén f6r att sedan foras tillbaka till konsulten i
rekryteringssyfte uppstar en mirklig situation. Konsulten har da nistan helt

och hallet tagit 6ver nomineringskommitténs funktion.

Externa konsulter kan anvindas av tva anledningar, dels som en resurs och
dels p.g.a. tidsbrist. Bland de féretag som svarat att utvirderingskonsulter
anvindes 1 styrelsearbetet gjordes det dock uteslutande som en resurs. Vid
anvindandet av externa konsulter kan det vara viktigt att komma ihag att syftet

med styrelseutvirdering inte bara dr att ge underlag till nomineringskommittén,

84 Interviju, Lars Otterbeck (2004-11-14)
85 Interviju, Claes Dahlbick (2004-12-22)
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utan ofta ocksa att fa underlag for styrelsens egna utvecklingsarbete. Detta gor
att det torde vara naturligt att styrelsen ocksa sjilv dr engagerad i
utvirderingen, dven i de fall dir den 1 Ovrigt  genomférs av en

utvirderingskonsult.

6.4.2. Utvirderingsomrade

Pa fragan om vad som utvirderas visade det sig att utvirdering av den enskilde
ledamoten var den del som utvirderades i minst utstrackning. Detta stdds dven
av Ingrid Flory™ som menar att vi i Sverige dr ovana vid att utvirdera individer
och deras prestationer. Det finns dessutom en stor risk for ett tyst motstand
vid denna typ av utvirdering da det inte dr otinkbart att madnga
styrelseledamoter dr forsiktiga med och infor kritik. Detta bér dock inte vara
nigot stort problem da dven styrelsens medlemmar borde vilja férbittra
styrelsens arbete. Utvirderingen bor inte ses som nédgot bolaget gor for att
gallra bort ledaméter som de inte tycker nar upp till kraven utan snarare som
ett verktyg for att identifiera behov. En tidnkbar metod ér att bolaget skrapar
denna utvirdering pa ytan genom att lata ordféranden stilla en fraga till
styrelsemedlemmarna om hur de ser pa varandra, vem dom litar mest pa, vem
dom irriterar sig p4, vilka de samarbetar bist med osv. Av detta kan styrelsen
sedan skapa en karta som visar vilka forhallanden och roller som finns inom

styrelsen.

Min undersokning har vidare visat att ordféranden dr en viktig individ att
utvirdera da denne idr den person som 1 sirklass har mest inflytande pa
styrelsearbetet. Det dr viktigt att undersoka vad de 6vriga styrelsemedlemmarna
har f6r uppfattning om ordféranden, hur han leder arbetet och vad han har {6«
styrkor respektive svagheter. Avsitter han lagom mycket tid for fragornar? Later

han alla ledamé6ter komma med synpunkter? Fokuserar han pa visentligheter?

8 Intervju: Ingrid Flory (2004-12-08)
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En gemensam syn for alla jag pratat med ar att utvirderingen i férsta hand bor
utvirdera styrelsens sammansittning. Detta dr dven nagot som stods av de

rekommendationer jag list och dven av min empiriska undersékning.

6.4.3. Insamling

Tva olika metoder for att sikerstilla att styrelsens medlemmar kinner trygghet
1 att uttrycka sina asikter framkom genom enkiten. De flesta bolag hanterade
detta problem genom att se till att utvirderingen genomférdes anonymt. Detta
ar kanske den littaste 16sningen, men inte nédvindigtvis den bista. Styrelserna
bestir ofta av en relativt liten grupp vilket fOrsvarar arbetet med att fa samtliga
ledamoter att kidnna sig trygga genom anonymitet. Det ér helt enkelt svart att
vara anonym i en sa liten grupp. En annan strategi som en stor del av bolagen
anvinde sig av var att skapa en kinsla av 6ppenhet och fértroende inom
styrelsen. Pa sa vis forsvinner behovet av anonymitet och styrelsens
medlemmar kinner sig trygga 1 att uttrycka sina asikter. Diskussionen kring
utvirderingen blir ockséd littare att genomféra med hjilp av denna metod da
styrelsens medlemmar kan ha en mer 6ppen dialog med varandra. Denna
strategi kan dock vara svir att implementera, sérskilt i styrelser som priglas av

stor heterogenitet.

6.5. Instillning

Det stora antalet positiva ordféranden ir intressant. Detta badar f6r en god
utveckling av styrelseutvirderingar. Endast ett fatal visade sig vara negativa och
de representerade framforallt bolag med koncentrerat dgande. Behov av
utvirdering i sidana bolag dr heller inte 1 lika stort da problemet med
separation av dgande och kontroll inte dr lika framtridande i dessa bolag. Det
fanns dven ett par intressenter som 1 sina remissvar till kodgruppen framférde

att koden 6verhuvudtaget inte borde gilla dessa bolag,.
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Empirin ger inte stod for att det skulle finnas ett motstand mot utvirdering
inom styrelserna. Tvirtom verkar utvirderingen vara ett hogintressant amne
vilket de flesta styrelser dr intresserade av att ta till sig. Uppfattningen bland
styrelsens medlemmar ér enligt ordférandena att utvirderingen dr nagot som

kan férbittra styrelsearbetet, vilket alla ledaméter dr intresserade av.

Det verkar ocksa finnas en enighet om att styrelseutvirdering ar ett relativt nytt
omride, i synnerhet i Sverige. Aven bolag som #gnat sig 4t det i ett par ar
uttryckte en viss osikerhet kring hur det egentligen skall genomféras. Av denna
anledning kan det 1 ett inledningsskede vara svart att ha en heltickande

uppfattning eller en klart uttalad instéllning till utvirdering av styrelsearbetet.

6.6. Sammanfattning

I ”Niringslivet och fértroendet” féreskrivs att en styrelse bor formulera tydliga
och mitbara mal for sitt arbete. Vidare star dar att “Utvdrdering av styrelsen bir ske
enligt en strukturerad process med sa langt mijligt enbetlig metodik fran ar till ar for att
mijliggira jamforelser och folja ntvecklingen éver tiden.” *” Vid utformning av metoden
for utvirderingen bor foretaget utga ifrin malet med utvirderingen®. Nedan
redovisas tre metoder for utviardering vilka har framkommit ur empirin. Den
forsta dr den klart vanligaste och anvinds i de flesta bolag som svarat pa
enkiten. De tva efterféljande anvinds i férhallandevis liten utstrickning och

skiljer sig fran standardmetoden endast pa varsin huvudpunkt.

Utifran enkdtsvaren kan en standardmetod fOr utvirdering av styrelsen
presenteras. Denna standardmetod tillimpades 1 ca. 62% av bolagen som svarat
pa enkiten. Metoden innebir att bolaget utvirderar styrelsen en ging om aret.
Utvirderingen genomfoérs av styrelsen sjilva under ledning av, och pa initiativ

av ordforanden. Utvirderingen omfattar béade utvirdering av styrelsens

87 Fortroendekommisionen, “Naringslivet och fortroender” (2004)

88 www.board-dynamics.com (2004-12-04)
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effektivitet och dess sammansittning samt ordférandes roll och individuella
ledamoters bidrag. Underlaget till utvirderingen samlas vanligtvis in via en
enkit till samtliga styrelseledamoter och kompletteras eventuellt med
individuella intervjuer. Resultatet aterfors sedan genom en formell rapport och
en diskussion vid ett styrelsemote. Resultatet presenteras dven for
nomineringskommittén i syfte att ge den en bra bild av rekryteringsbehovet till
styrelsen. Det Overgripande syftet med utvirderingen dr att férbdttra och

effektivisera styrelsen.

En annan metod som visade sig férekomma i 16 bolag var att anvinda sig av
extern konsult, antingen varje ar eller vart tredje eller fjirde ar. Bortsett fran att
utvirderingen inte skottes av styrelsen sjalva dr metoden dock snarlik den ovan
nimnda. Slutligen svarade ett fatal bolag (5 st) att utvirdering av
styrelsearbetet skedde nir det bedomdes att det fanns ett behov. Denna metod
anvindes uteslutande i mindre eller férhallandevis nystartade bolag. Samtliga av
de bolag som svarade att de idag utvirderar styrelsearbetet “nir det beh&vs”

hade intentioner om att i framtiden utveckla detta till en regelbunden process.

Oavsett om utvirdering sker enligt en avancerad modell eller med en enkel
enkitundersokning kan jag efter min empiriska undersékning konstatera att
den viktigaste delen att utvirdera ar styrelsens sammansittning, dvs. helheten
av de samlade kompetenserna. Denna del av utvirderingen kan med fordel
besta av en numrerad betygsskala och genomforas av styrelsens ordférande”.

Malet dr att identifiera eventuella obalanserade fordelningar inom styrelsen.

89 Interviju, Claes Dahlbick (2004-12-22)
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7. AVSLUTANDE ANALYS

I detta kapitel kommer teori och empiri firas samman till en gemensam analys.
Jag kommer att gora specifika kopplingar till teoriavsnittet savail som
empiriavsnittet. Dessutom kommer jag kort att ga in pa vad utvirderingen bir

visa och vad som krdvs for att uppfylla kraven fran den svenska koden.

7.1. Styrelseutvirdering i ett agentteoretiskt
perspektivet

De enkitsvar jag fatt indikerar att detta teoretiska perspektiv inte far stoéd av
empirin. Kort sagt verkar inte styrelseutvirderingen i praktiken vara en
funktion for att 6vervaka agenten (styrelsen). Utvirderingen dr enligt empirin
nigot som ordféranden fort in i bolaget, inte som agentteorin proponerar,
dgarna. Lisaren bor dock komma ihag att ordféranden ofta ér dgare i bolaget

och i en del fall dven en av de stOrsta dgarna.

Agarna fir enligt empirin inte heller ta del av resultatet av utvirderingen
(atminstone inte 1 82% av de fOretag som svarat pa enkiten), nigot som
ytterligare forsvagar agentteorins mojligheter att torklara
utvirderingsfenomenet. Om utvirderingen tillkommit som ett sitt f6r dgarna
att Overvaka styrelsen skulle dgarna ocksa i allra hégsta grad vara intresserade

av resultatet.
Aven om det foreligger ett Moral Hazard-problem verkar utvirderingen inte

vara skapt for att Overkomma detta. Empirin visar inte att utvirderingen

tillkommit som svar pa ett behov av att Gvervaka styrelsens arbete. Inga av de
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bolag som svarat pa enkiten har angett att syftet med Gvervakningen ar att
Overvaka styrelsen. Detta bor dock tolkas kritiskt da det dr tveksamt huruvida
ordférandena verkligen hade svarat att syftet med utvirderingen var att
Overvaka styrelsen om det faktiskt var sa. Det dr inte helt orimligt att anta att
den strukturerade utvirderingen tillkommit som ett sitt att fylla ett behov av
overvakning fran allmianhetens sida, dvs. fran aktiemarknaden. Tanken med
utvirderingen dr delvis att den ska skapa ett 6kat fortroende for styrelsen och

bolaget som helhet.

Vad giller utvirdering av styrelsens incitament visar enkitsvaren att detta
utvirderas framfor allt i form av huruvida en ledamot anses vara beroende i
torhallande till bolaget eller ¢j. I en del utvirderingar dyker dven frigan om
arvode upp, da frimst huruvida styrelseledaméterna anser att den dr av lamplig
storlek. Bristen 1 att endast basera styrelsens férmaga till 6vervakning genom
att utvardera dess incitament blir tydlig vid en jamforelse av tva styrelser. Den
ena styrelsen bestir 1 jimfOrelsen av oberoende ledaméter som ocksa ir
verkstallande direktérer i stora borsnoterade bolag och den andra bestar av
oberoende representanter fran sma, lokala bolag. Troligen kommer vi finna att
erfarenheten och expertisen fran direktérerna 1 den forsta styrelsen med stor
sannolikhet ocksd gor denna mer effektiv. I det foérsta fallet kan dock

ledamoterna ha mindre tid till f6rfogande dn i det andra fallet.

Inte heller nagon av mina intervjuer stoder det agentteoretiska perspektivet nir
det giller utvirdering av  styrelsearbetet. Samtliga ~menade att
styrelseutvirderingen var ett led i att forbittra styrelsearbetet och identifiera
torindringsbehov. Det dr dock viktigt att forsta att styrelsens kapacitet att
Overvaka foretagsledningen trots allt dr en viktig funktion, dven om den inte

utvirderas i nagon storre utstrickning.

Trots att det agentteoretiska perspektivet far daligt stod av empirin tror jag inte
att det helt bor bortses ifran. Det finns ett par viktiga styrelsefunktioner inom
agentteorin och dessa bor utvirderas. Dels maste styrelsen i sig Overvakas,
vilket pa ett ganska enkelt sitt kan ske genom en utvirdering. Dels maste det

ocksa kontrolleras att styrelsen Gvervakar ledningen pa ett tillforlitligt sitt,
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vilket dven det kan goéras genom en utvirdering (detta forfarande dr dock inte
lika litt). Utvirderingen kan t.ex. stilla fraigor som “hur ser férhallandet mellan
styrelse och ledning ut?” ”Vad gor styrelsen for att kontrollera ledningens

arbete?” osv.

Slutligen kan jag konstatera att visst stod for agentteorin dnda finns i empirin.
Det dr dock tydligt att agentteorin inte ensam ricker for att beskriva

styrelseutvirdering.

7.2. Styrelseutvirdering i ett intressentteoretiskt
perspektiv

Aven det intressentteoretiska perspektivet far relativt daligt stod i empirin nir
det giller att forklara styrelseutvardering. Utvirderingen dr i néstan alla fall till
endast for styrelsen och nomineringskommittén. Andra intressenter har dalig
tillgdng till resultatet fran utvirderingen. I de flesta fallen har inte ens dgarna
tillgdng till detta resultat. Inte heller sjilva utvirderingen inriktar sig pa nagra
intressenter. Varken utvirdering utifran intressenters perspektiv (exkl. dgarnas)
eller utvirdering av styrelsemedlemmarnas eventuella kopplingar till olika
intressentgrupper verkar férekomma. Det enda som kan urskénjas dr att en
ledamots koppling till en viss intressentgrupp kan bli intressant vid avgérandet

om denne ar att anse som oberoende eller ej.

Att styrelsens arbete inte utvirderas fran intressenternas perspektiv (exkl
dgarna) kan bero pa det problem som diskuterades i teoriavsnittet, vad som ar
positivt for en intressent kan vara negativt for en annan. Dock kan dnda dgarna
eller ledningen i ett modernt storféretag i Sverige vara intresserade av att olika
intressenter tillfredstdlls. Detta utvirderas dock inte i samband med
styrelseutviarderingen. Intressentteorin har som jag beskrev i teorikapitlet vuxit
1 popularitet de senaste aren, dock visar min undersokning att denna teori inte

limpar sig for att beskriva fenomenet styrelseutvirdering.
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7.3. Styrelseutvirdering i ett
resursberoendeperspektiv

Svaren pa enkiterna visar att det resursbaserade perspektivet far relativt sett
bra stéd av empirin nir det giller att forklara styrelseutvirderingsfenomenet.
Utvirderingen av styrelsen ar enligt min empiriska undersékning till stor del till
for styrelsens egna utvecklingsarbete och det dr ocksa ordféranden som tagit
initiativ till denna. Ett led i styrelsens forbattringsarbete kan vara att uppna en
effektiv rekrytering, varfor resultatet fran utvirderingen ocksa presenteras for
nomineringskommittén. Detta dr dven ett bra sitt att sidkerstalla att styrelsens
har en limplig sammansittning. Enkitsvaren visade bla. att drygt 70%
utvirderar styrelsens sammansittning och de djupintervjuer jag genomfort
visar pa samma sak. Saledes kan en slutsats dras om att styrelsens
sammansittning anses vara viktig och dirmed ocksia féremal f6r noggrann
utvirdering. Detta stéds dven av teorin som menar att desto battre
sammansittning en styrelse har desto bittre resurs utgdr styrelsen™. Enskilda
ledamoters resursbidrag verkar ocksd vara viktigt att utvirdera, nagot som
ocksa gors 1 drygt 60% av bolagen. Det bor dock noteras att utvirdering av
individuella ledaméter dr den typ av utvirdering som minst antal bolag utévar.
Dessutom gav undersékningen inte information kring huruvida denna
utvirdering handlade om den enskilde ledamotens resursbidrag eller ndgot
annat. Resursberoendeteorin proponerar att utvirdering av enskilda ledaméter
ir en av de viktigaste delarna i utvirderingen, alltsa st6ds inte heller det
resursberoendeteoretiska perspektivet fullt ut. Precis som det agentteoretiska
perspektivet kan resursberoendeteorin inte ensamt beskriva fenomenet

styrelseutvirdering.

Perspektivet ger en nagot ofullstindig bild av styrelseutvirdering. Visst vill
bolaget sikerstilla att styrelsen pd ett effektivt sitt bidrar med styrkor och

resurser till bolaget, men varken 6vervakningsfunktionen som diskuteras 1 det

%0 Pfeffer & Salancik "The External Control of Organizations — A Resource Dependence Perspective”
(1978)
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agentteoretiska perspektivet eller intressentperspektivet kan negligeras. En

styrelses funktion dr inte endast att hantera resurser.

7.4. Styrelseutvirdering i det integrerade
perspektivet

Detta perspektiv fir precis som det resursberoendeteoretiska perspektivet bra
stod av min empiriska undersokning nir det giller att forklara
styrelseutviardering. Utvirderingen 4dr 1 forsta hand till for att fOrbittra
styrelsearbetet, dels genom att peka pa direkta svagheter och andra omriden
dir det finns utrymme for forbittringar. Dels genom att ge underlag till
nomineringskommittén for att kunna sikerstilla en effektiv rekrytering till
styrelsen. Styrkan i detta perspektiv ligger 1 att det inte helt bortser ifrin
agentteorin, utan riktar in sig pa att styrelsen har mer dn en funktion, varav

overvakning och resurstérdelning dr de tva dvergripande.

Precis som papekades 1 teorikapitlet forklarar  agentteorin  och
resursberoendeteorin varsin ofullstindig del av verkligheten. For att beskriva
hur den integrerade modellen fyller detta gap étergar jag till den modell som

presenterades i kapitel 3.
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o

STYRELSEKAPITAL

RESURSFORDELNING

INCITAMENT

Figur 7-1: Den integrerade modellen justerad efter analys av teori respektive empiri. De tydliga delarna

(styrelsekapital, incitament och resursfordelning) visar vad som ar foremal for utvardering hos de undersokita

Overvakningsfunktionen utvirderas som sagt i mycket liten utstrickning. Detta
kan bero pa att det kan vara svart att utvirdera hur pass bra dvervakningen av
en ledning 4r under tider di den egentligen inte behévs. Overvakningen av
styrelsen i sig sker indirekt genom all annan utvirdering. Empirin ger stod for
att styrelsens incitament i viss man utvirderas sa vil som styrelsekapitalet och
styrelsens resursfordelning. Att incitamenten utvirderas bor i forlingningen
betyda att slutsatser dven kan dras om hur vil styrelsen skoter overvakningen
av bolagets ledning. Vidare stéds det integrerade perspektivet bittre dn
resursberoendeteorin da det inte kréiver lika stor grad av individuell utvirdering
som det resursberoendeteoretiska perspektivet, nagot som enligt empirin inte
heller genomférs i lika stor utstrickning som dom andra delarna av

utvirderingen.

Det integrerade perspektivet limpar sig alltsi vdl for att beskriva den
styrelseutviardering som bedrivs 1 de understkta bolagen. Styrkan i det
integrerade perspektivet ligger 1 att det tar hjilp av bade det agentteorin och

resursberoendeteorin for att férklara fenomenet styrelseutvirdering.

82



Avslutande analys

7.5. Slutdiskussion

En intressant fraga dr huruvida god corporate governance dr en garanti for
effektivitet? Jag tror att mycket handlar om balans. Framforallt tror jag att god
corporate governance kan vara bra fér att hantera simre tider. Nir
verksamheten gar bra dr det fa som ifragasitter arbetet, nir verksamheten gar
daligt krivs det ddremot ofta syndabockar. Nir nagot oférutsett hinder dr god
corporate governance ett led i att vara forberedd. Utvirdering av styrelsen och
dess arbete ir 1 sin tur ett led i att f6rbittra och forbereda styrelsen. Ett sitt att
gora detta kan vara att ’stresstesta” styrelsen. Med detta menas att en tuff
situation simuleras for att se hur styrelsen hanterar denna. Resultatet av ett
sadant test kan vara givande i utvecklingsarbetet f6r styrelsen och gruppen kan

ocksa fa bittre kinnedom om sina styrkor respektive svagheter.

Jag tror vidare att det finns ytterligare en dimension till utvirderingen, en
dimension som inte diskuterats i nagon storre utstrickning, nimligen den
“interna” utvirderingen. Med “intern” utvirdering dsyftar jag den utvirdering
som styrelsen bedriver som ett led i sitt naturliga styrelsearbete, utan extern
paverkan. Den interna utvirderingen av styrelsen och dess ledamoter kan vara
savil formell som informell och jag tror att den dr viktig och wvanligt
torekommande. Utvirdering av styrelser har troligtvis forekommit sa linge det
funnits styrelser. Det ér 1 samtliga verksamheter naturligt med nagon form av
uppfoljning. Detta resonemang far dven stéd hos Lars Otterbeck som menar
att det enda som ar nytt med den styrelseutvirdering som diskuteras idag ér
kravet pa struktur, systematik och viss 6ppenhet i arbetet’’. Varje gang en ny
ledamot skall viljas in i styrelsen sker troligtvis en utvirdering av styrelsens
nuvarande situation och behov. Olika ledaméters styrkor och svagheter
jamfors sakerligen och den nye ledamoten granskas med all sikerhet noggrant
innan han/hon viljs in. Detta kan ses som en intern, formell utvirdering. Det
ar forst nu som ett krav pa en mer “extern” formell och strukturerad

utvirdering uppkommit. Den utvirdering som koden foreslir dr egentligen

o1 Interviju, Lars Otterbeck (2004-11-14)
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ndgot sniv. Jag tror att den utvirdering som sker pa pappret enligt kodens krav
endast dr en del av den totala utvirderingen som sker inom styrelsen och att
den frimst ar till for att tillfredstilla det behov som finns fran allmidnhetens
sida, ett behov av ndgon form av kvalitetsstimpel. Poingen med den
utvirdering av styrelsearbetet som koden féreslar dr fraimst att 6ka fortroendet
tor niringslivet, alltsa bolagets externa relationer. Den informella utvirderingen
b6r dock inte underskattas, den skots trots allt av bade styrelsen sjilva, dgarna,
ledningen, anstillda, investerare och alla andra intressenter med inflytande Gver
bolaget. Den informella utvirderingen dr ocksa i viss man en stindigt pagiaende

process.
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8. SLUTSATSER

I detta kapitel sammanfattas de slutsatser jag kommit fram till i uppsatsen.

Efter att analyserat bade teorin och empirin kring styrelseutvirdering har jag

kommit fram till f6ljande svar pa de tre fragor jag stillde i inledningen.

1. Hur kan styrelseutvirdering beskrivas i en teoretisk kontext?
Agentteorin framhiver att styrelseutvirdering ir nagot som inforts som ett
behov fran dgarnas sida av att 6vervaka styrelsen och dess arbete. Dels f6r
att sikerstilla att styrelsen som helhet eller dess enskilda ledaméter inte
agerar opportunistiskt och dels for att sikerstilla att styrelsen i sin tur

Overvakar féretagsledningen pa ett tillborligt vis.

Intressentteorin framhidver att styrelseutvirdering 4r ndgot som inforts
som ett led 1 ett 6nskemal om att hoja styrelsens anseende hos olika
intressentgrupper. Vidare dr den till for att forsikra sig om att styrelsen tar

hinsyn till foretagets viktigaste intressenter.

Resursberoendeteorin framhidver att styrelseutvirdering 4r nigot som
inforts som ett sitt for att identifiera vilka behov en styrelse har.
Utviarderingen bor visa vilka resurser som dr Overrepresenterade
respektive underrepresenterade for att pa sa vis kunna forbittra och

effektivisera styrelsearbetet.
Det integrerade perspektivet framhiver att styrelseutvirdering dr nagot

som uppkommit av mer 4n en anledning. Utvirderingen dr dels till for att,

liksom agentteorin beskriver, 6vervaka styrelsen och dess arbete. Samtidigt

85



Slutsatser

86

ar utvirderingen ocksa till for att, liksom resursberoendeteorin beskriver,

torbittra och effektivisera styrelsen och da frimst dess sammansittning.

I vilken utstrickning och hur bedrivs styrelseutvirdering bland
boérsbolagen idag samt vilken syn har bolagen pa fenomenet?

Utvirdering av styrelsearbetet verkar vara vil utbrett bland de svenska
bérsbolagen. Bland de bolag jag granskat visade det sig att 91% utférde en
arlig utvardering av styrelsen. Utvirderingen genomférs i de flesta fallen
av styrelsen sjilva och omfattar bade utvirdering av styrelsens effektivitet
och dess sammansittning samt ordférandes roll och individuella
ledaméters bidrag. Av de ordféranden som svarade pa min enkit
torklarade 85% att de hade en positiv syn pa utvirderingsfenomenet och

de flesta kunde dven peka pa konkreta forbittringar.

Hur férhiller sig teorin till empirin? Vilken teori visar mest relevans
for att beskriva den styrelseutvirdering som bedrivs i svenska
bérsbolag idag?

Av de teorier jag undersokt visade det sig att det integrerade perspektivet
limpade sig bast for att beskriva fenomenet styrelseutvirdering. Detta
berodde frimst pa att detta perspektiv tog hidnsyn till mer dn en idé,
nidmligen att utvirderingen kunde vara ett resultat bade av ett 6nskemal

om att 6vervaka styrelsen och ett 6nskemal om att f6rbittra densamma.

Den utvirdering som teorierna beskriver kan dock aldrig till fullo beskriva
den praktiska utvirdering av styrelsens arbete som sker hos bolagen.
Utvirderingen grundar sig niamligen inte till fullo i nagon teori utan har
delvis uppkommit som en naturlig del i ett uppfdljningsarbete. Den
informella utvirdering som sker dr viktig och bor inte negligeras. Det ir
dock littare att hitta teoretiska kopplingar till den formaliserade och

strukturerade utvirdering som koden féreslar.
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8.1. Vad krivs for att uppfylla kodens krav?

Troligen krivs det en relativ liten omstillning for att bolag skall uppfylla
kodens krav pd utvirdering. Manga (storre) foretag genomfor uppenbarligen
redan ndgon form av styrelseutvirdering regelbundet. En bra utvirdering bor
bestd av fyra delar; dessa delar beror styrelsens effektivitet och helhet savil som
ordférandens samt enskilda ledamoters satt att fungera. De aktuella omradena
nimns dven 1 “Niringslivet och fortroendet” som riktlinjer f6r vad som boér
utvirderas. For de bolag som dnnu inte bedriver nagon form av utvirdering
och inte heller har en utarbetad plan for hur detta ska goras finns en rad
riktlinjer och forslag presenterade av bla. Styrelseakademien, Styrelsekollegiet
och Board Dynamics. Dessa modeller ar gratis att anvianda och limpar sig vil
tor alla typer av foretag, dock kanske frimst f6r mindre bolag utan tillrickliga

resurser fOr att genomfora en utvirdering med hjilp av externa konsulter.

Slutligen bor det papekas att utvirderingen inte behdver vara sa komplicerad
som den ibland framstir som.” For att halla ryggen fri ir det manga bolag som
anlitar konsulter trots att styrelserna till stor del bor klara av arbetet med

utvirderingen sjilva.

92 Interviju, Claes Dahlbick (2004-12-22)
9 Interviju, Lars Otterbeck (2005-01-02)
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10. BILAGA 1 — INKLUDERADE BOLAG

A-listan, mest omsatta

(2004-11-16)

ABB

Assa Abloy
AstraZeneca
Atlas Copco
Autoliv
Electrolux
Ericsson
Foéreningssparbanken
Gambro
Getinge
Holmen
Industrivirden
Investor
Nokia
Nordea
OMX
Sandvik
SCA

Scania

SEB
Securitas
SHB
Skandia
Skanska
SKF

Bransch

Industri

Industri
Halsovard
Industri
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Telekommunikation
Finans
Halsovard
Halsovard
Ravaror

Finans

Finans
Telekommunikation
Finans

Finans

Industri

Ravaror

Industri

Finans

Tjanster

Finans

Finans

Industri

Industri

Agande

Rostandel
hos de 25
storsta dgarna

16,4%"
89,4%
26,6%"
82,1%
25,0%"
81,1%
91,7%
79,5%
81,5%
83,7%
91,3%
80,3%
83,1%
N/A
87,3%
80,1%
73,0%
79,0%
95,5%
71,9%
90,3%
71,6%
70,3%
75,9%
82,0%

94 2 storsta aktiedgarna, inga andra dger enskilt mer dn 5% av aktierna.

9 4 storsta aktiedgarna, inga andra dger enskilt mer 4n 3% av aktierna

9% 5 storsta aktiedgarna

Borsvirde
MKR

16 938,43
39 885,07
91 155,67
66 443,89

8 606,00
46 801,43

325 871,63
85 505,03
35 326,96
18 521,93
19 875,32
31 963,94
65 785,26
15 403,82

134 107,36

9 705,95
74 062,27
68 278,16
54 300,00
88 069,71
40 704,07

115 102,31
27 021,52
34 321,35
35 858,90
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SSAB

Stora Enso
Swedish Match
TeliaSonera
Trelleborg
Volvo

Ravaror 72,8%
Ravaror 72,5%"
Konsumentvaror 81,6%
Telekommunikation 89,2%
Industri 81,5%
Industri 78, 7%

A-listan, mest omsatta

(2004-11-16)

Beijer G & L
Bergman & Beving
Bure Equity
Cardo

Elekta
Finnveden
Gunnebo
Haldex
Hexagon
Hufvudstaden
Hoéganis

M

Lindex

Nobel Biocare
Sardus

SAS

Scribona

Seco Tools
Ticket

Tieto Enator
TV4

97 20 storsta aktiedgarna

Bransch Agande
Rostandel hos
de 25 stérsta
dgarna
Industri 90,7%
Industri 84,2%
Finans 46,8%
Industri 80,2%
Halsovard 87,3%
Industri 69,8%
Industri 74,1%
Industri 69,8%
Industri 87,6%
Finans 97,4%
Ravaror 85,9%
Industri 83,2%
Konsumentvaror 64,3%
Halsovard 25,0%"
Konsumentvaror 68,9%
Industri 96,4%
IT-Foretag 78,8%
Industri 98,3%
Tjanster 29,8%
IT-Foretag 17,7%”
Media 97,8%

98 2 storsta aktiedgarna, inga andra dger enskilt mer dn 5% av aktierna.

9910 storsta aktiedgarna

94

16 849,45
16 636,26
28 526,53

106 542,60
11 037,74

118 989,88

Borsvirde
MKR

802,57
2 047,42
682,57

5 760,00
7197,38
1 996,47
4027,76
2 619,81
5 532,50
10 056,54
6 423,10
5 472,75
4 441,25
3302,19
1081,24
10 486,88
827,20

9 164,46
250,39
1755,54
3 285,00
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WM-data
Angpanneféreningen

IT-Foretag
Industri

O-listan, ”Attract-40”

(2004-11-16)

Active Biotech
Alfa Laval

Anoto Group
Avanza

Axfood

Bilia

Billerud

Boliden

Boss Media
Brostrom

Capio

Carnegie

Enea

Eniro

Framfab

Hennes & Mauritz
HiQ International
IBS

IFS

Intentia

Intrum Justitia
Kaupthing Bunadarbanki
Kinnevik

Kl6vern

LB Icon

Lundin Petrolium

Bransch

Halsovard
Industri
IT-Foretag
Finans
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Ravaror

Ravaror
IT-Foretag
Industri
Halsovard
Finans
IT-Foretag
Tjanster
IT-Foretag
Konsumentvaror
IT-Foretag
IT-Foretag
IT-Foretag
IT-Foretag
Tjanster

Finans

Finans

Finans
IT-Foretag
Ravaror

100 15 storsta aktiedgarna

10120 storsta aktiedgarna

77,9%
85,3%

Agande

Rostandel hos
de 25 stérsta
dgarna

68,5%
87,0%
87,8%
68,7%
82,1%
65,9%
52,6%
81,4%
53,5%
75,7%
72,5%
62,3%""
48,7%
86,5%
36,1%
91,1%
72,7%
71,6%
71,1%
84,3%
88,1%
72,1%""
86,9%
71,0%
91,5%
71,2%

6 240,49
764,24

Borsvirde
MKR

1 130,25
12 730,61
1 585,38
1128,81
11 706,76
2 787,06
5911,08
8 565,86
1 470,80
2 990,36
6 692,38
5 502,88
1 661,27
10 754,33
540,28
188 678,21
1014,18
1 066,75
1 011,99
2 372,29
4 291,77
1341,25
16 408,64
133,56
761,67

11 850,05
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Maxim
Mircronic
MTG
Munters
NCC

Net Insight
Nobia
Nolato
Nordnet
Observer
Orc Software
Oriflame Cosmetics
Pergo
Proffice
Q-Med
Rottneros
SwitchCore
Tele2

Teleca
Telelogic
Wihlborgs Fastigheter

96

Halsovard
IT-Foretag

Media

Industri

Industri
Telekommunikation
Konsumentvaror
Telekommunikation
Finans

Media

IT-Foretag
Konsumentvaror
Industri

Tjanster

Halsovard

Ravaror
Telekommunikation
Telekommunikation
IT-Foretag
IT-Foretag

Finans

N/A
84.0%
91,0%
89,5%
92,5%
58,9%
87,0%
83,5%
87,8%
83,8%
86,8%

N/A
66,4%
90,4%
87,0%
58,0%
35,3%
87,9%
77.2%
61,3%
71,5%

276,25
2 350,00
11 814,78
4 725,00
10 599,60
509,39

6 516,62
1419,13
1 287,15
2 413,53
816,75

8 519,27
1 248,17
1 004,40
4 826,23
1 441,51
237,44
36 004,68
2 332,92
3 498,41
13 460,27
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11. BILAGA 2 — ENKATFRAGOR

1. Hur ofta utvirderas styrelsearbetet i Ert foretag? (Sitt kryss i tillimplig
ruta)

[ ] Aldrig

[ ] ”Nir det beh6vs”

[ ] Arligen

Kommentarer:

2. Om Ni svarat ”Aldrig” pa friaga 1:

a) Varfor utvirderas inte styrelsearbetet?
b) Finns det planer pa att inféra styrelseutvirdering?

Om det inte sker nagon utvirdering av styrelsearbetet kan Ni hoppa direkt till
fraga 12.

3. Hur linge har utvirdering av styrelsen f6rekommit inom bolaget?
Antal ar:

Kommentarer:

4. Vem har tagit initiativ till utvirderingen? (Sitt kryss i tillimplig ruta)
[ ] Agare

[ ] Ordféranden

[ ] Annan, nimligen...

Kommentarer:

5. Vem utvirderar? (Hir kan Ni sitta flera kryss)
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[ ] Styrelsen utvirderar sig sjilv under ledning av ordféranden.
[ ] Nomineringskommittén utvarderar

[ ] Externa konsulter utvirderar

[ ] Annan, nimligen...

Kommentarer:

6. Vad ir syftet med utvirderingen?

7. Vad utvirderas? (Hir kan Ni sitta flera kryss)
Styrelsens effektivitet

Ordforanden

[ ]

[ ] Styrelsens sammansittning

[ ]

[ ] Individuella styrelseledamdoters bidrag

Kommentarer:

8. Hur samlas underlaget till utviarderingen in? (Hir kan Ni sitta flera
kryss)

[ ] Genom diskussion vid styrelseméte

[ ] Genom enkit

[ ] Genom individuella intervjuer
Kommentarer:

9. Hur aterfors resultatet av styrelseutvirderingen? (Hir kan Ni sitta flera
kryss)
[ ] Genom diskussion vid styrelsemote

[ ] Genom en formell rapport med tillhérande presentation
Kommentarer:

10. Vem tar del av resultatet? (Har kan Ni sitta flera kryss)
[ ] Styrelsen
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[ ] Nomineringskommittén

[ ] Agarna
Kommentarer:

11. Hur sikerstiller Ni att styrelsens medlemmar kinner trygghet i att

uttrycka sina asikter i utvirderingen?

12. Vilka férdelar anser Ni som ordférande att utvirdering av styrelsen

ger?

13. Vilka nackdelar anser Ni som ordférande att utvirdering av styrelsen

ger?

14. Uppfattar Ni att styrelsen upplever utvirderingen som nigot

positivt?

15. Blir styrelsen bittre med utvirdering? (Har Ni t.ex. ndgon ging
noterat konkreta svagheter och férbéttrat dessa?)
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12. BILAGA 3 — DEFINITION AV

BEROENDE STYRELSELEDAMOTER

For att definiera vad som menas med beroende respektive oberoende
styrelseledamoter finner jag det limpligt att anvinda samma definition som
kodgruppen anvint i koden for bolagsstyrning. Foljande text dr direkt himtad
fran ”Svensk kod f6r bolagsstyrning” (SOU 2004:130)

3.24

100

Magoriteten av de bolagsstammovalda styrelseledamoterna skall vara oberoende
7 forballande till bolaget och bolagsledningen. En styrelseledamot skall inte
anses oberoende om ledamoten

ar verkstillande direktor eller under de fem senaste dren har varit
verkstillande direktor i bolaget eller ett ndrstaende foretag,

ar anstalld eller under de tre senaste dren har varit anstalld i bolaget eller
ett ndrstaende foretag,

erhaller icke obetydlig ersittning  for rad eller  tianster  utover
styrelseuppdraget fran bolaget eller ett ndrstaende foretag eller fran nagon
person i bolagsledningen,

har eller under det senaste dret har haft omfattande affdrsforbindelser eller
andra omfattande ekonomiska mellanhavanden med bolaget eller ett
ndrstdende foretag i egenskap av kund, leverantor eller samarbetspartner,
antingen Sjaly eller genom att tillhora foretagsledningen eller styrelsen eller
genom att vara storre deligare i annat foretag som har en sdadan
affdrsrelation med bolaget,

ar eller under de tre senaste aren har varit deligare eller anstilld hos
bolagets eller ett ndrstdende foretags nuvarande eller davarande revisor,
tillhor foretagsledningen i annat foretag om en styrelseledamot i detta foretag
tillhir bolagsledningen i bolaget,

har varit styrelseledamot i bolaget i mer dn toly ar, eller

star i ett ndra slikt- eller familjeforballande till person i bolagsledningen
eller  ndgon annan person som ndmns i ovanstaende punkter, om denna
persons  direkta eller indirekta mellanhavanden med bolaget har sadan
omfattning och betydelse att de motiverar att styrelseledamoten inte skall
anses oberoende.
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Med ndrstaende foretag avses foretag dar bolaget direkt eller indirekt innehar
minst tio procent av aktierna eller andelarna eller risterna eller en ekonomisk
andel som ger ritt till minst tio procent av avkastningen. Om bolaget dger mer
an 50 procent av kapital eller roster i ett annat foretag anses bolaget indireket
inneba det senare foretagets dgande i andra foretag.

Den farde punkten skall inte anses tillamplig pa gangse affarsforbindelse som
bankkund.
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