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Sammanfattning

Rapportens titel: Principal-Agent eller Principal-Steward? - En trefallsstudie om styrelsers
relation till verkstéllande direktorer i foretag som inte anvénder sig av rorlig ersattning som
incitament till VD.
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Forfattare: David Hartman, Eric Lagerberg, Nils Resvik

Handledare: Claes Svensson

Fem nyckelbegrepp: Corporate governance, agentteorin, stewardshipteorin, rorlig ersattning,
styrelsers relation till VD:n.

Syfte: Syftet med studien ar att utifran ett agent- och stewardshipteoretiskt perspektiv belysa
och analysera styrelsers relation till verkstéllande direktcrer i foretag dar VD:n inte erhaller
rorlig erséttning.

Metod: Vid genomférandet av studien har en kvalitativ datainsamlingsmetod anvénds. Tre
fall har studerats for att belysa och analysera forskningsomradet samt leda fram till en slutsats.
Semistrukturerade intervjuer har anvants som primar informationskaélla.

Teoretisk referensram: For att besvara forskningsfragan har en referensram utvecklats
utifran steward- och agentteorin.

Empiri: Studiens empiri bestar av information erhallen fran studiens tre fall, dar styrelsens
relation till VD:n undersoktes utifrdn sex variabler. De tre fallen som studerades fanns inom
foretagen LKAB, Green Cargo och Folksam Sak.

Slutsats: Studiens resultat visade att inte i nagot av de tre fall som studien undersckte kan
relationen enbart beskrivas som en principal-stewardrelation eller som en principal-
agentrelation. Vidare kan styrelsers relation till verkstallande direktorer i foretag som inte
anvander sig av rorlig ersattning bast beskrivas som en kombination av de bada
relationstyperna.



Abstract

Title: Principal-Agent or Principal-Steward? — A study of three cases of board’s relationship
to CEO’s of companies that do not make use of variable compensation as an incentive to the
CEO.

Seminar date: 4: Th of Jun, 2009

Course: FEKKO1, Bachelor thesis in Business Administration, 15 ECTS.
Authors: David Hartman, Eric Lagerberg, Nils Resvik

Adviser: Claes Svenssson

Case companies: Folksam Sak, Green Cargo, LKAB

Five key concepts: Corporate governance, agency theory, stewardship theory, variable
compensation, boards relationship to the CEO.

Purpose: The purpose of the study is that from an agency and stewardship theoretical
perspective, highlight and analyze board’s relationship to the CEO in companies where the
CEO does not receive variable compensation.

Methodology: To reach the purpose of this study, a qualitative data collection method has
been used. Three cases have been studied to highlight and analyze the studies research area to
reach a conclusion. The semi-structured interview type has been used as a primary source of
information.

Theoretical perspective: To answer the researched question an own frame of theoretical
reference has been developed from the steward and agency theory.

Empirical foundations: The study empirical foundation exists of information obtained from
three cases, where boards relationship to the CEO was examined and highlighted from six
variables. The three cases where examined in three different companies, LKAB, Green Cargo
and Folksam Sak.

Conclusion: The results of the study showed that in none of the three cases the study
examined, the relationship can be described as a principal-steward relationship or as a
principal-agent relationship. In addition, board’s relationship to CEO’s of companies that do
not make use of variable compensation, are best described as a combination of the two
relationship types.



Begreppsfdorklaring

| uppsatsen anvands olika begrepp som kan ha olika betydelse beroende pad sammanhanget. |
den hdr uppsatsen har vi valt att definiera de olika begreppen enligt féljande:

Rorlig ersattning — En individuell resultatlon till verkstéllande direktéren och andra personer
inom foretagsledningen.

Monetar ersattning — En form av erséttning som har ett varde av monetar karaktér.
Exempelvis optionsprogram, 16n, tjanstebil, resor etc.

Bonusprogram/ bonussystem — Olika former av monetéra erséttningar som ar kopplade till
ett resultat.

Monetéra incitament — En monetar ersattning som skall verka som ett motiverande medel
hos VD och koncernledning.

Ickemonetéra incitament — &r incitament som inte ar av monetar karaktar. Exempelvis
berdm, social bekraftelse, intressanta arbetsuppgifter etc.

Principal — Avser i normala fall dgarna till foretaget, men kan dven syfta till en person eller
en enhet som innehar huvudansvaret. | studien avser principalen styrelsen, eftersom de har
huvudansvaret och representerar &garna.
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1.Inledning

| det inledande kapitlet ger forfattarna en bakgrund till uppsatsens forskningsomrade och
motiverar varfor studien ar relevant att genomféra. Kapitlet fortskrider med att forfattarna

redogor for studiens fragestallning, syfte och avgransningar.

1.1. Bakgrund

Bonussystem ar ett hett” amne inom svensk media. Framtradande personer fran regeringen
och naringslivet har kritiserat de svenska storféretagen for att ha betalat ut bonusar trots att
foretagen gar med forlust. Senast ut var SEB:s VD Annika Falkengren som presenterade ett
nytt bonusprogram som skulle innebéra hdgre ersattning for SEB:s foretagsledning, detta trots
redan hard kritik fran allmanheten.

Debatten har gatt sa langt att manga vill férbjuda bonusar i svenska foretag eftersom de anser
att bonussystemen inte dverensstammer med foretagets prestation. | april i ar gick regeringen
ut med ett nytt beslut angdende andring av riktlinjerna for rorliga ersattningar i statliga bolag
(www.regeringen.se). Det finns dock flera framtradande personer inom naringslivet som
forsvarar bonussystemen, dar aterfinns Carl-Henric Svanberg som menar att bonussystemen
fungerar som incitament till foretagsledningen for att maximera arbetsprestationen och

enklare samordna foretagets strategi mellan foretagsledning och styrelse (www.di.se).

Inom agentteorin &r bonussystem ett centralt tema. Agentteorin utarbetades av Alchian och
Demsetz ar 1972 och innebdr att agenten (VD:n) och principalen (dgaren) har olika syn pa vad
som skall prioriteras inom foretaget (Clarke, 2007). Agarna vill nd maximal avkastning pa sitt
investerade kapital, medan foretagsledningen vill behalla kapitalet inom foretaget for att
mojligtvis utdka sin handlingsfrinet. Bonussystemet fungerar som ett styrsystem mellan
foretagsledning och dgare, genom att koppla ett bonussystem till foretagets resultat, som
gynnar dgaren i form av exempelvis ©kad avkastning, skapas incitament hos

foretagsledningen till att folja &garens direktiv (Blom et al, 2007).

Dagens bonussystem later sig val forklaras utifran agentteorin. Efter att ha granskat tjugo
slumpmassigt valda borsnoterade féretag kan antagandet goras att en majoritet av de noterade
borsbolagen anvénder sig av rorlig ersattning. Vilka motiven &r bakom anvandandet av rorlig

ersattning i de foretagen ar inte helt klart, men utifran agentteorin kan antaganden goras att


http://www.regeringen.se/

bonussystemen ses som det huvudsakliga sattet att motivera foretagsledningen till att folja

styrelsen direktiv och forhindra eventuella malkonflikter mellan dgare och VD.

Vidare kan vi ifragasétta agentteorins utgangspunkter da det finns foretag som inte anvander
sig av rorlig ersattning till VD:n. Pa vilket satt skiljer sig relationen mellan styrelse och VD i
foretag som inte anvander sig av rorlig ersattning som incitament, fran de foretag som
anvander sig av bonussystem? Finns det mojligtvis ingen malkonflikt i foretag som inte

anvander sig av rorlig ersattning och darmed fyller bonussystemen ingen funktion?

Det kan vara en mojlighet da stewardshipteorin argumenterar for att bonussystemen inte fyller
nagon funktion eftersom det finns en naturlig maloverensstammelse mellan VD och &gare.
Teorin ser VD:n som en steward, en idealisk ledare som kan anfortros dgarnas investeringar
och arbetar utan krav pa bonussystem. | kontrast till agentteorin utgar stewardshipteorin fran
att ’stewarden” inte arbetar for att maximera egen nytta, utan arbetar for organisationen och

nar sin maluppfyllelse i samband med att organisationen nar sina mal (Clarke, 2007).

1.2. Problemdiskussion

Agent- och stewardship dr tvd mycket intressanta teorier som diskuteras aktivt inom corporate
governance. Agentteorin ar den aldsta och mest omskriven av de tva teorierna. Mycket av den
forskning som finns tillgdnglig inom agentteorin berdr huruvida monetara incitament hos
foretagsledningen verkligen forbéattrar foretagets resultat. Jensen & Murphy (1989) studerade
sambandet mellan VD:ns 16n och aktiedgarnas avkastning och fann att sambandet mellan de
tva variablerna var litet. Vidare fortsétter foretag an idag att utforma styrningen av foretaget
utifrdn agentteoretiska antaganden som innebar monetara incitament och kontroll. |
sammanhanget bor ocksa tillaggas att en stor del av de svenska lagarna som behandlar svensk
bolagsstyrningen star i 6verensstammelse med de antaganden som gors inom agentteorin. Ett
exempel kan vara aktiebolagslagen som till viss del baseras pd agentteoretiska antaganden i
samband med att foretaget maste “kontrolleras” genom arsredovisningar och revisorer

(Svensson, 2009).

Vidare beror forskningen kring agentteorin inte enbart fradgan om monetéra incitament kan
forbattra foretagets prestation, utan teorin tar dven upp och forklarar orsakerna bakom
eventuella malkonflikter mellan agent och principal. Asymmetriskt informationsfléde mellan

de tva partnerna anvands som en forklaring bakom eventuella malkonflikter (Jensen et al,



1976). Den forklaringen har fatt stod av flera forskare inom corporate governance omradet.
Husted (2006) slar fast vid att ett asymmetriskt informationsflode mellan VD och principal
kan ge upphov till moralriskbeteende hos foretagsledningen. Vidare kan det asymmetriska
informationsflddet till viss del motverkas av incitament till féretagsledningen (Hustler, 2006).
Det kan vara en av forklaringarna bakom den starka agentteoretiska influeringen av svensk

bolagsstyrning.

| Sverige baseras dock endast en liten del av bolagsstyrningen pa stewardshipteorin. En teori
som blir mer aktuell i samband med den vaxande kritiken kring beldningssystem. Donaldson
(1997) slar fast vid att det inte nodvandigtvis maste finnas en malkonflikt mellan VD och
principal, utan menar att VD:n och foretagets &gare sjalva formar relationen till antingen en
agent-principal- eller en steward-principalrelation. Utifrdn Donaldsons forskning kan vi

ifrdgasatta det agentteoretiska resonemanget med monetara incitament och malkonflikter.

Maste foretagsledningar erhalla rorlig ersattning for att folja styrelsens direktiv, och hur ser
relationen ut mellan styrelse och foretagsledning? Tva intressanta fragor som kan skilja sig
mellan olika foretag, beroende pa om relationen kan beskrivas som agent-principal eller
steward-principal. Agentteorin bygger pa att foretagsledningen maste ha nagon form av rorlig
ersattning for att folja styrelsens direktiv, medan stewardshipteorin menar att monetara

incitament &r overflodiga.

Som konstaterats i inledningen anvéander sig majoriteten av de svenska borsnoterade foretagen
nagon form av rorlig erséttning till foretagsledningen. Saledes kan den insatta lasaren tianka

sig att dessa styrelser &r anhéngare av agentteorin och ser bonussystemen som nédvandiga.

Hur fungerar det da med foretag som inte anvander sig av rorlig erséttning, har de styrelser,

som representerar principalerna, en relation till VD:n som baseras pa stewardshipteorin?

Var studie fokuserar pa foretag som inte anvander sig av rorlig ersattning till VD:n. Genom
att studera relationen mellan styrelser och VD utifran ett stewardship- och agentteoretiskt
perspektiv kan vi mojligen visa att eventuella malkonflikter mellan VD och agare inte finns
och saledes ifragasatts den rorliga ersattningens funktion. Genom att analysera styrelsers
relation till VD:n utifran agentteoretiska och stewardshipteoretiska variabler, vilka ar kontroll,
radgivning, incitament, lagarbete, fortroende samt graden av maldverensstammelse, kan vi sla

fast vid om styrelsers har en relation till VD:n som bést kan beskrivas som en principal-



stewardrelation eller en principal-agentrelation. Med principal-steward- respektive principal-

agentrelation belyser vi relationen utifran styrelsens perspektiv.

Vidare kan studien genom att studera relationen utifrdn ovanstaende variabler forankra
stewardshipteorin inom corporate governance forskningen i Sverige, vilket innebér att
styrelsens roll som kontrollerande enhet inte nodvandigtvis maste vara styrelsens primara
uppgift och att utgangspunkten i relationen mellan styrelse och VD inte behover vara att det
finns malkonflikter mellan de tva parterna. Vidare kan studien ocksa ge svar pa om den
rorliga ersattningen ersatts med nagon annan form av beldning som exempelvis en hogre fast
I6n eller utékade férmaner. Det har innebér att studien kan anvandas som underlag till dagens
debatt angaende bonussysystemens vara eller icke vara samt 6ka forstaelsen for hur styrelser i

foretag som avskaffar monetéra bonussystem kan bygga upp styrningen av foretaget.

For att ytterligare starka studiens aktualitet citerar vi ndringsminister Maud Olofssons

uttalande i Sveriges radio 21 april 2009:

“Jag hoppas att vi kan locka med andra saker dn resultatloner och
bonussystem. Vara foretag ska ju vara lockande att arbeta hos darfor att de har

sa spannande arbetsuppgifter.” (WWW.SI.S€)

Uttalandet star i Overensstimmelse med resonemanget och de antaganden gjorda i
stewardshipteorin, dar Maud Olofsson pekar pa att VVD:ar inte behover rorlig ersattning for att
motiveras i sitt arbete. Det hdr kan ocksa tolkas som om Maud Olofsson forutsétter att
arbetsuppgifterna i sig sjalvt ar motivation nog for att forebygga malkonflikter mellan &gare
och VD. Saledes menar Olofsson att relationen mellan VD och styrelse ar konfliktfri, vilket ar
en utgangspunkt i stewardshipteorin och inte inom agentteorin. Det leder oss in pa studiens

forskningsfraga.

1.3. Forskningsfraga

Kan styrelsers relation till verkstallande direktorer, i foretag dar VD:n inte erhaller rorlig
ersattning, bast beskrivas som en principal-stewardrelation, principal-agentrelation eller

mojligtvis som en kombination?



1.4. Syfte

Syftet med studien ar att utifran ett agent- och stewardshipteoretiskt perspektiv belysa och
analysera styrelsers relation till verkstéllande direktorer i foretag dar VD:n inte erhaller rorlig

ersattning.

1.5. Avgréansningar

Relationen mellan styrelse och VD i foretag som inte anvander sig av rorlig ersattning till VD
kan belysas och analyseras utifran flera teorier inom corporate governance. Bland dessa
teorier aterfinns stakeholder-, class hegemony-, resource dependency-, stewardship-,
agentteorin etc. Vid bestammandet av vilken eller vilka teorier vi skulle anvdnda som
utgangspunkt i var studie konstaterade vi att stewardshipteorin och agentteorin &r mest
intressant, eftersom de utgor en stor del av corporate governance forskningen. Vi kommer

darmed att avgransa var studie genom att endast fokusera pa de tva teorierna.

Vid avgorande av huruvida styrelsers relation till VD:n bast kan beskrivas utifran agent-
respektive stewardshipteorin har vi inte for avsikt att undersoka styrelsens sammanséttning. |
Sverige finns olika regler och lagar som reglerar relationen mellan styrelse och VD, exempel
pa sadana regleringar kan vara aktiebolagslagen och svensk kod for bolagsstyrning. Den har
studien har inte for avsikt att undersdka huruvida styrelsens relation till VD:n féljer ndmnda
lagar och regleringar, utan fokuserar enbart pa om relationen kan beskrivas utifran agent- eller

stewardshipteorin.



1.6. Disposition

~\
¢ | det inledande kapitlet presenteras bakgrund,
_ problemdiskussion, forskningsfraga, syfte och avgransningar.
Inledning
y,
~
¢ | metodkapitlet redogors for uppsatsens ansats,
Metod datainsamlingsmetod och kritk mot informationskallorna.
y,
* | teorikapitlet presenteras studiens teorier foljt av tidigare
forskning.
Teori
\/ _ ™
e | den teoretiska referensramen presenteras de antaganden
_ som gjorts utifran teorikapitlet samt en modell som
Teoretisk utvecklats till syfte att besvara forskningsfragan.
referenram y
~
e | empirikapitlet presenteras informationen fran studiens tre
. fall.
Empiri
y,
e | analyskapitlet analyseras materialet fran empiriavsnittet
utifran den teoretiska referensramen.
Analys
e | slutsatsen presenteras studiens resultat foljt av en
Siutsats slutsatsdiskussion och forslag till vidare forskning.




2. Metod

| metodkapitlet redogors for hur forfattarna gatt till vaga for att besvara forskningsfragan
och uppna studiens syfte. Ansatser och metoder presenteras samt val av relevanta metoder
motiveras for att starka studiens palitlighet. Kapitlet inleds med att presentera studiens ansats
och fortskrider med att presentera studiens datainsamlingsmetod. | slutet av kapitlet redogérs

for kritik mot informationskallorna och avslutas med val av teorier samt analysmetod.

2.1. Deduktiv ansats

Vid valet av ansats finns det i huvudsak tva olika att valja mellan, den induktiva och den
deduktiva. Den deduktiva ansatsen innebar att forskaren utgar fran befintliga teorier for att
studera ett fenomen. De teorier som valts testas mot den information som insamlats i samband
med studien. Det resulterar i att forskaren antingen stérker teorierna ytterligare eller kritiserar
dem och visar pa bristerna med teorierna. | vissa fall kan aven nya teorier skapas. En induktiv
ansatsmetod har sin borjan i empirisk data som sedan skall leda fram till ett resultat. Darefter

anvands resultatet till att skapa nya teorier eller antaganden (Bryman et al, 2005).

| var undersokning anvander vi oss av den deduktiva ansatsen da vi avser att beskriva hur
verkligheten ter sig utifran tva existerande teorier inom corporate governance omradet. De tva
teorierna som vi valt att utga fran &r agentteorin och stewardshipteorin. Genom att jamféra
teorierna med vart empiriska material kommer vi att studera om relationen mellan styrelse och
VD kan beskrivas utifran agent- eller stewardshipteorin. Saledes kommer teorierna att utgéra
grunden for faststillandet av relationen. Visar studien att relationen mellan styrelse och VD
inte kan forklaras utifran varken agentteorin eller stewardshipteorin, kan nya antaganden
goras. Eftersom det finns lite forskning kring hur relationen mellan styrelse och VD ser ut i

foretag som inte anvénder sig av rorlig ersattning till VD:n, &r det mojligt att det kan intréffa.

Dock finns det utarbetade teorier gallande styrelsens relation till VD:n i féretag som anvéander
sig av rorlig ersattning, var tanke var saledes att dessa teorier dven gar att applicera pa foretag
som inte anvander sig av rorlig erséttning till VD. Forskningsprocessen startade darmed i
samband med att vi tog fram och analyserade de aktuella teorierna for studien och byggde

sedan var fragestallning pa dessa.



Problematiken med att anvanda sig av den deduktiva ansatsen ar att vi som forskare kan bli
“lasta” dd vi utgar fran befintliga teorier, vilket kan resultera i att vi endast letar efter
empiriskt material som kan kopplas till vara antaganden gjorda utifran teorierna. Det ¢kar

risken for att vi bortser fran annan relevant information (Jacobsen, 2002).

Emellertid finner vi det inte troligt att en induktiv ansats skulle vara battre i var studie
eftersom det finns utarbetade teorier inom omradet som kan forklara relationen mellan
styrelse och VD pa ett sakert satt. Eftersom studiens syfte ar att analysera och belysa
relationen ur ett agent- respektive stewardshipteoretiskt perspektiv och inte fran exempelvis
lagar, begransar vi ocksa var undersokning. Pa de sattet kan vi fa en djupare forstaelse for

fenomenet, dn vad vi kunnat fa vid anvandandet av den induktiva ansatsen.

Vi hade dock vissa funderingar vid val av ansats, den induktiva ansatsen skulle mojligen
kunna vidga vyerna pa vart forskningsproblem. Genom att studera relationen mellan styrelse
och VD i foretag som inte anvander rorlig ersattning utifran den induktiva ansatsen skulle
relationen kanske te sig annorlunda. Mdjligen skulle vi finna att relationen inte har sin grund i
varken agentteorin eller i stewardshipteorin, utan mgjligen i mangerial hegemony teorin, som
menar att relationen mellan styrelsen och VD:n kontrolleras och styrs av den verkstéallande
direktoren (Clarke, 2007). En bidragande faktor till att vi valde den deduktiva ansatsen var
tidsaspekten, det gar inte att analysera de manga olika utfallen pa studien vi kunde ha fatt vid
anvandandet av den induktiva ansatsen. Vi bestamde oss saledes for att vélja tva teorier och
utveckla var teoretiska referensram utifran dessa. | den teoretiska referensramen redogors for

en modell som kontrasterar agent- med stewardshipteorin utifran vara undersokningsvariabler.



2.2. Kvalitativ metod

Inom den samhillsvetenskapliga  forskningen  finns det tvd  huvudsakliga
datainsamlingsmetoder att anvénda sig av. Den forsta &r den kvantitativa metoden som
betonar ett stort urval av empirisk data och kvantitativ analys. Fokus ligger pa siffror,
maétningar och statistiska test. Den andra metoden &r den kvalitativa dar fokus laggs vid att
beskriva fenomen med ord samt att genomféra en kvalitativ och tolkande analys (Bryman et
al, 2005).

| var uppsats valde vi att anvanda oss av en kvalitativ metod da det &r en tolkande och mer
djup metod. Det dr inte ovanligt att vélja en kvalitativ datainsamlingsmetod nér studien har en
deduktiv ansats i samband med foretagsekonomisk forskning (Jacobsen, 2002). Vart val av
den kvalitativa datainsamlingsmetoden motiveras bland annat av att vi ville vara éppna for ny
information da den deduktiva ansatsen begransar detta. Var ambition &ar att skapa en
helhetshild och en djup forstaelse av hur relationen ser ut mellan styrelse och VD. Vi anser att
den kvalitativa datainsamlingsmetoden &r den basta for att uppna det med. Eftersom
stewardshipteorin bygger pa sociologin finner vi det passande att anvanda oss av en kvalitativ

metod som lagger vikt pa hur den sociala verkligheten ar uppbyggd (Bryman et al, 2005).

Vidare kan det vara svart att testa stewardship- och agentteorin kvantitativt da teorierna
bygger pa komplexa variabler som mojligen inte framtrader i samband med en kvantitativ

metod.

Problemet med den kvalitativa metoden, om forskarna exempelvis anvéander sig av intervjuer,
ar att metoden kréver stora resurser. Forutom kostnader att ta sig till intervjuobjekten &r den
ocksa tidskravande. Det gor att undersokningen maste begransas till ett fatal enheter och blir
darmed inte lika representativ for hur fenomenet ter sig inom exempelvis alla Sveriges
foretag, dock maste tillaggas att studien innebar en prévning av utarbetade teorier vilket

innebdr att teoriernas generaliserbarhet kan ka.

Ett annat problem med att anvdnda en kvalitativ metod i datainsamlingen &r att den
information som samlas in kommer att vara ostrukturerad och svaréverskadlig, vilket kan gora
den svartolkad. Vidare kommer ocksa respondenterna att paverka oss genom att lagga fram
sina tolkningar och véarderingar i den insamlade informationen. Det finns darmed en risk att vi
paverkas av detta och pa sa satt forlorar formagan till ett kritiskt forhallningssatt (Jacobsen,
2002). Vi som forskare maste saledes alltid tanka pa att respondenterna kan ha ett alternativt

motiv till att stalla upp pa intervjun, genom att anvanda oss av en semistrukturerad intervju



hoppas vi kunna forebygga att respondenten styr och pa sa satt paverkar resultatet av

intervjun.

Ett argument till att vi inte valde att anvédnda den kvantitativa metoden med exempelvis
enkater, var att den skulle kréva ett stort urval av informationskallor. | dagslaget ar det mycket
svart att fa tillgang till ett sadant stort urval av kallor da relationen mellan styrelse och VD é&r
en kanslig fraga, speciellt nar bonussystem é&r inblandat i undersékningen. Majligheten finns
att en kvantitativ analys pa forskningsproblemet, skulle ge oss en bredare bild av fenomenet,
men inte ett tillrackligt djup (Patel et al, 1991).

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att vart val av datainsamlingsmetod motiveras av att
relationen mellan styrelse och VD ar for komplex for att kunna forstas utifran kvantitativa
metoder samt att undersokningsobjekten ar fa, vilket innebar att en kvalitativ metod &r
lamplig. Tillaggas bor att om kunskapslaget inom ett omrade ar svagt ar den kvalitativa

metoden att rekommendera (Svensson, 2009).

2.3. Undersdkningsdesign

Det finns en rad olika undersokningsdesigner som en forskare kan anvanda sig av for att
undersoka sin forskningsfraga. Valet av undersokningsdesign beror pa studiens upplagg. Om
syftet med undersokningen ar att gd pa bredden eller pa djupet talar Jacobsen om att
undersokningens upplagg antingen &r extensiv eller intensiv. Beroende pa det, lampar sig
olika undersokningsdesigner olika bra (Jacobsen, 2002).

Gallande var undersokning stod valet mellan att géra en extensiv eller en intensiv studie. Det
optimala vore om vi kunde kombinera de bada, men pa grund av tidsbrist och begrasade
resurser valde vi att genomfdra en intensiv studie eftersom vi ville ga pa djupet med var
forskningsfraga. Rent konkret handlar extensiva och intensiva studier om variabler och
enheter. Den extensiva studien behandlar fa variabler, men manga enheter. Viceversa gallande
det intensiva upplagget (Jacobsen, 2002). Saledes ger det intensiva upplagget en storre
forstaelse for fenomenet i de enheter vi vill undersoka. Vi ansag att ett extensivt upplagg pa
var studie endast skulle ge oss en generell information, vilket inte skulle vara tillrackligt for
att forklara den komplexitet som genomsyrar styrelsers relation till VD i foéretag som inte

anvander sig av rorlig ersattning.



2.3.1. Fallstudie

Pa grund av att vi valt ett intensivt upplagg pa var studie bestamde vi oss for att den béasta
undersokningsdesignen for var studie skulle vara att genomféra en fallstudie. Det innebar att
vi tanker studera tre fall, dar styrelser inte anvander sig av rorlig erséttning till VD:n och

fordjupa oss i hur styrelsens relation till VVD:n ser ut.

Vidare ar det svart att definiera exakt vad en fallstudie ar for nagot, ett citat fran Andersen
(1997) underlattar forstdelsen och vara motiv till att anvanda fallstudien som

undersokningsdesign:

Beteckningen “case” kommer av det latinska casus och understryker betydelsen av det enskilda
fallet. (...) Terminologin betonar ddirfor att det rér sig om ett eller ndgra fa fall som gors till
foremal for ingaende studier. Antingen pa grund av att det bara finns ett enda eller ett fatal,
eller pd grund av att det bara dr ett eller ndgra fa fall som dr tillgingliga for forskaren. (...)
Ofta ar idealet att ga pa djupet i ett fall och lagga fram en helhetsanalys som star pa egna ben
(Jacobsen, 2002, s 95).

Citatet ovan beskriver var forskningssituation pa ett bra satt. Exempelvis finns det fa fall i
Sverige dar styrelser inte anvander sig av rorlig ersattning till VD och for att forklara
relationen kravs det en djup forstaelse for fenomenet, som inte framkommer i samband med

en annan undersdkningsdesign.

En fallstudie skapar den majligheten vi behdver for att fa en djupgaende forstaelse och ckar
vara chanser till att upptécka och belysa vissa djupgaende element i styrelsers relation till VD
(Bryman et al, 2005). Den utgar ifran ett helhetsperspektiv och avser att fa en heltackande bild
av fallet (Patel et al, 1991).

Vidare ar fallstudien en bra undersdkningsdesign nar vi anvéander oss av en deduktiv ansats
och en kvalitativ datainsamlingsmetod (Bryman et al 2005). Problematiken med att
genomfora en fallstudie &r att resultatets giltighet kan diskuteras pa grund av de fa enheter
som studeras. Det kan vara fallet med var studie. Dock kan var studie vara underlag for

teoretisk generalisering, vilket beskrivs i avsnittet 2.9.

En alternativ undersokningsdesign till var studie skulle vara att anvanda oss av en
tvarsnittsdesign. Den innebdr att forskarna undersoker ett flertal fall for att komma fram till en
uppsattning kvantifierbara data (Bryman et al, 2005). | vart fall skulle det innebéra att vi
skulle bli tvungna att studera flera fall, vilket skulle innebéra att vi skulle fa ett mindre djup



inom studiens forskningsomrade. Vidare skulle det inte vara majligt att genomféra en
tvarsnittsdesign som gar pa djupet inom den tidsram som &r uppsatt for studien. Férdelen med
att anvéanda tvarsnittsdesignen &r dock att generaliserbarheten 6kar (Bryman et al, 2005).

2.4. Val av fall

Vid val av fall borjade processen med att vi identifierade foretag dér styrelser inte anvénder
sig av rorlig ersattning till VD. For att fa en bredare bild av forskningsfragan fokuserade vi pa
foretag i olika branscher. Antal foretag begransades till tre. Fokus lag pa foretag som har en
val utvecklad bolagsstyrning med en professionell styrelse och VD, samt foretag dér dgarna
inte driver foretaget. Vidare letade vi efter ledamoéter som kan tdnkas vara insatta i hur
relationen mellan styrelse och VD ser ut. Genom att anvanda soktjanster pa internet och

analysera aktuella arsredovisningar for svenska aktiebolag valdes sedan tre foretag.

| samband med urvalsprocessen gick vi igenom tjugo av de stora och medelstora bolagen pa
stockholmsborsen och granskade deras arsredovisning for att ta reda pa om VD erh6ll nagon
form av rorlig ersattning. Det visade sig att i samtliga foretag som vi granskade anvéandes

nagon form av rorlig ersattning till VD:n.

Efter att ha lokaliserat passande fall som uppfyllde kriterierna for var studie var nésta steg att
kontakta de aktuella foretagen for ett godkannande av att fa intervjua en ledamot i styrelsen.
Har uppstod ytterligare ett problem da en del av de aktuella fallféretagen inte var intresserade
av att stalla upp pa en intervju. Detta kan tankas bero pa att bonussystem ar en kanslig fraga i

dagens samhalle. De foretag som slutligen identifierades var:
Folksam Sak, Green Cargo AB och LKAB

Gallande Folksam Sak skall tilliggas att det inte &r ett aktiebolag, utan ett dmsesidigt
forsékringsbolag. Emellertid har Folksam Sak en vélutvecklad bolagsstyrning, med en
professionell styrelse och VD. Skillnaden mellan ett émsesidigt bolag och ett aktiebolag ar att
vinsten gar tillbaka till kunderna istéllet for aktieagarna. Vidare anser vi att aven i 6msesidiga
bolag kan det forekomma agent-principal problem. Detta innebar att Folksam Sak &r ett
relevant foretag for var studie. LKAB och Green Cargo uppfyller aven kriterierna om att ha

ett val utvecklat bolagsstyrningssystem, men har samma &gare, staten.



2.5. Data

Vid genomforandet av studien har bade primar och sekundardata samlats in. Primardata &r
information som samlas in for forsta gangen, for den aktuella studien, genom att ga direkt till
den priméra informationskéllan. Sekundérdata &r redan befintlig information som samlats in

av nagon annan for ett annat andamal (Jacobsen, 2002).

Primardata fas genom att exempelvis anvanda datainsamlingsmetoder som intervijuer,
observationer och frageformular (Jacobsen, 2002). Da studien anvéander en kvalitativ metod ar

det intervjuer och observationer som &r aktuellt da ett frageformular ar en kvantitativ metod.

Det som ar mest lampligt for var studie ar att genomfora intervjuer och vi har darmed valt att
samla in information via den metoden. Intervjuer & som skrivit ovan en priméarkélla, vilket
innebar att vi kommer att anvanda oss av primardata i var studie. En liten del av studien
kommer att baseras pa sekundara kallor som internet, artiklar och litteratur. Det beror pa att
det finns lite information rérande styrelsers relation till VD:n i foretag som inte anvénder sig

av rorlig ersattning som incitament till VD:n.

| samband med insamlandet av primardata hade vi funderingar pa att genomfora observationer
da en observation har férdelen att undersokaren kan notera exakt vad som sker. | var studie
skulle det innebdra att observera styrelsens relation till VD:n, vilket skulle krdva mycket tid
och ett stort fortroende fran styrelsen. Eftersom en del av vad som skulle observeras inte
ligger i styrelsens intresse att bli offentligt. Darmed skulle observationer vara mycket svara att

genomfora i vara fall och dar med inte aktuella for studien.

2.5.1. Intervjuer
Det finns tva olika typer av intervjuformer som &r av kvalitativ karaktar, den ostrukturerade

och den semistrukturerade intervjun.

Vi har valt att anvanda den semistrukturerade intervjuformen eftersom den har fordelen att
den &r foljsam, flexibel och kan rora sig i olika ritningar. Det innebér att intervjun kan
anpassas efter fragor som dyker upp under genomfdérandet av intervjun samt ger oss en
mojlighet att fa fortydliganden och kunskap om vad respondenten tycker &r viktigt i fragan
(Bryman et al, 2005).

Vid genomférandet av den, i vart fall alternativa ostrukturerade intervjuformen, anvander sig
intervjuaren endast av exempelvis en fraga eller gar igenom ett antal teman utan forbestamda
fragor. Respondenten kan svara fritt och intervjun liknar ett vanligt samtal. Den

semistrukturerade intervjun ar mer specifik och utgar antingen fran nagra huvudsakliga fragor



eller specifika teman. Det finns dock utrymme for respondenten att svara pa ett fritt satt och

ger intervjuaren mojlighet att stalla foljdfragor (Bryman et al 2005).

For att kunna styra intervjun sa att vi far svar pa ratt fragor for var studie samt utnyttja tiden
med respondenterna har en semistrukturerad intervju valts. Fordelen med den
semistrukturerade intervjun ar att det blir enklare att tolka informationen och att styra
intervjun mot de teman vi vill férdjupa oss inom (Bryman et al, 2005). Om vi skulle vélja att
anvanda den ostrukturerade intervjun finns risken att det skulle ta langre tid att fa fram
relevant information. Det kan dven vara svart for intervjuaren att halla sig till amnet och
risken finns att informationen som framkommer i intervjun blir inaktuell for var studie. En
ostrukturerad intervju har dock férdelen att den ar mer kvalitativ i angreppssattet, men &r som

tidigare namnt inte till var fordel.
2.5.2. Valet mellan ansikte mot ansikte och telefonintervju

Den normala intervjuformen vid foéretagsekonomisk forskning &r att intervjuaren och
respondenten sitter ansikte mot ansikte. Den formen har jamforelsevis med telefonintervjun
fordelen att intervjuaren kan notera och reagera pa respondentens kroppssprak. Det blir ett
naturligt och personligt samtal déar en god kontakt med respondenten kan skapas. Dock har
intervjuformen nackdelen att det blir dyrt och tidskravande att soka upp respondenterna. Var
studie har knappt om resurser och vi har darmed beslutet att anvénda oss av telefonintervjuer.
Den formen tar mindre tid och &r betydligt mer resurssparande att genomfora. En
telefonintervju har aven fordelen att vi som intervjuare inte paverkas av respondentens
utseende, utstralning eller beteende vilket gor att vi kan halla oss mer objektiva (Bryman et al
2005).

2.5.3. Utformning av intervjuguide

Intervjuguiden, presenterad som bilaga i studien, innehaller ett antal fragor som stélldes vid
intervjuerna. Den anvandes som en minneslista 6ver vilka omraden som skulle tackas in. |
intervjuerna stalldes dven andra fragor an de som &r presenterade i intervjuguiden for att fa ut

mer information fran respondenten.

De fragor som intervjuguiden bestar av har utformats pa ett satt som innebar att vi far
information till att besvara var forskningsfraga. De har sin grund i studiens teoretiska
referensram och kan relateras till studiens uppsatta kriterier. Det innebar att fragorna som

stalldes till respondenterna ar palitliga och svaren ar relevanta. Vid formuleringen av fragorna



har vi valt att inte gora de for specifika eller ledande da det kan hindra alternativa idéer och
synsatt att uppsta under empirinsamlingen. Dock har vi alltid haft i baktanke att fa svar pa de
fragor som vi initialt tankt stalla. Detta innebér att studiens palitlighet ar hog. Den ospecifika
formuleringen hade till syfte att skapa forstaelse for vad respondenten anser &r viktigt och hur

respondenten upplever verkligheten.

Vid utformningen av fragorna hade vi dven i atanke att de skulle vara intressanta for
respondenten att besvara da det oftast resulterar i battre svar, dock paverkade inte det

fragornas relevans for studien.

2.5.4. Utférandet av intervjuerna

Intervjuerna utfordes av studiens forfattare och med en respondent i taget. Att intervjua flera
respondenter samtidigt ar inte meningsfullt for var studie da det ar mer tidskravande. Motiven
bakom att anvénda sig av flera intervjuare ar att vi som undersokare fann det intressant av att
vara med pa samtliga intervjuer. Att samtliga narvarade under intervjuerna var till hjalp i
samband med att vi kunde hjélpa varandra med att stalla relevanta féljdfragor och tolka vad
som sades. Vidare var vi dock medvetna om att det ar tidskrdvande och kan vara till nackdel
for oss i samband med uppsatsens tidsfrist.

Innan intervjutillfallet var vi som intervjuare vél palasta om respondentens bakgrund och
standpunkter i relevanta fragor. Det gjorde att vi kunde anpassa intervjun nagot efter varje
respondent. Intervjuerna tog cirka tjugofem minuter att genomféra och pagick tills vi ansag att
relevant information hade framkommit. De avslutades efter att respondenten haft méjlighet att

gora tillagg och komma med egna reflektioner rérande studiens forskningsomrade.

Det var viktigt att ha ett 6ppet sinne for de ovéantade svar som respondenterna gav oss da vi i
manga fall fick stalla relevanta foljdfragor for att fa svar pa var frdga. Det innebar att vissa
fragor uteblev och ordningsfoljden pa fragorna andrades. Med relevanta féljdfragor fick vi
dock svar pa de fragor vi initialt tankt stalla i intervjun. Inledningen i intervjuerna
genomfordes likadant i samtliga fall. Den &r beskriven i intervjuguidens borjan och bestar av

en presentation av 0ss som arbetar med studien samt fragor om respondentens bakgrund.

Samtliga intervjuer spelades in och transkriberades. Fordelen &r att en inspelning forbéattrar
var objektivitet, dd vara omedvetna tolkningar kan forebyggas och kontrolleras. For att

underlatta dversattningen fran intervjumaterialet till empirin transkriberades hela intervjuerna



for att sedan bearbetas och aterges tematiskt i empiri avsnittet. Vi ar medvetna om att
inspelningen av intervjuerna kan hdmma respondenterna, men i efterhand hade det varit
mycket svart att tolka informationen och en viktig del av informationen hade troligtvis inte
framkommit. Vidare har transkriberingen varit arbetssam att genomfdra, men resulterat i att

adekvat information framtréatt i empirin.
2.5.5. Val av respondenter

Vid valet av respondenter inom respektive fallféretag har vi fokuserat pa kunniga personer
som arbetar inom omradet vi valt att underséka. Efter att ha kontaktat respektive fallforetag
fragade vi personer inom foretaget vilka personer de ansag vara bast lampade att besvara vara
fragor. Utgangspunkten vid val av respondent var att intervjua antingen styrelseordférande
eller vice styrelseordforande. Vidare kontrollerade vi respondenternas bakgrund och position i
foretaget for att sékerstélla att de var relevanta intervjuobjekt. I Folksam Sak valdes efter
rekommendation fran vice VD Tomas Norderheim, tva respondenter vilka var: Carina
Lundberg Markow, chef for agarfrdgor samt Goran Lindbla, vice styrelseordforande i
Folksam Sak. | fallet med Green Cargo valdes Jan Sjoqvist, vice styrelseordférande. | det
tredje fallet, LKAB, valdes Bjorn Sprangare som &r styrelseordforande i foretaget.

2.5.6. Goran Lindbl4, vice ordféorande Folksam Sak

Goran Lindbla, 54, é&r vice ordféorande i Folksam Sak samt ordférande for
ersattningskommittén i Folksam. | évrigt har han bland annat uppdrag som styrelseordférande
i OKQ8, VD for OK ekonomiska forening, vice ordforande i KF samt styrelseledamot i

Akademibokhandelsgruppen (www.ratsit.se).

2.5.7. Carina Lundberg Markow, chef for agarfragor Folksam

Carina Lundberg Markow, 50, &r chef for agarfragor i Folksam sedan 2001. Markow har
tidigare innehaft VD posten pa KPA Fond AB och varit chef for placeringar och aktiehandel
inom Tryggbanken. Ar 2003 blev hon utsedd till “4rets yrkeskvinna”, vidare utsag tidsskriften
Passion for business henne ar 2008 till néringslivets brakigaste kvinna

(www.carinamarkow.com).


http://www.ratsit.se/

2.5.8. Jan Sjoqvist, vice styrelseordférande i Green Cargo

Jan Sjoqvist, 60, har varit ledamot i Green Cargo sedan 2001 och &r i dagslaget vice
styrelseordférande samt ordférande i ersattningskommittén (www.greencargo.com). | évrigt
ar Sjoqvist bland annat styrelseordforande i bade Concordia Bus och Oden
Anlaggningsentreprenad  (www.ratsit.se), samt varit VD for NCC koncernen

(www.concordiabus.com).

2.5.9. Bjorn Sprangare, styrelseordférande LKAB

Bjorn Sprangare, 69, ar styrelseledamot och ordférande i LKAB sedan 1997. Utdver arbetet i
LKAB sitter aven Sprangare med som ordforande i Skogséllskapet AB och SJR in
Scandinavia AB. Sprangare har tidigare arbetat som koncernchef fér Trygg Hansa

(www.ratsit.se).


http://www.concordiabus.com/

2.6. Kallkritik

Problematiken med att anvédnda intervjuer som primar informationskalla ar att det finns en
risk att respondenten paverkar oss genom sitt satt att svara och att svaren inte ar helt
sanningsenliga. Svaren kan vara utformade pa ett sitt som ska ge oss ett bra intryck av
respektive fallféretag. Da intervjuerna bade spelats in och inte varit anonyma eller genomforts
personligen, forstarks risken for vinklade svar. Vid en telefonintervju ar det svart att bygga
upp ett fortroende och inspelningen gor att respondenten kan hdmmas och bli ”rddda” for att
forsaga sig pa ett satt som kan skada foretaget eller respondenten sjalv, speciellt nar fragorna
beror kansliga amnen som bonussystem. Vi ar val medvetna om konsekvenser av vart
tillvagagangssatt och att det kan paverkat studien negativt. FOr att minska negativa effekter
har intervjuartekniken anpassats. Forhallningssattet till respondenterna har varit val avvagt
mellan en oppenhet for ny, ovantad information och ett kritiskt forhallningssatt till

informationen.

Vidare maste vi ha ett kritiskt forhallningssatt till den information erhallen fran Carina
Lundberg Markow eftersom hon inte sitter med i styrelsen i Folksam sak, men eftersom en
stor del av Markows arbetsuppgifter kraver att hon har kunskap om hur styrelsen i Folksam
arbetar ar hon ett relevant intervjuobjekt for var studie. Tillaggas kan att Markow &r aktiv i
debatten angaende etiska fragor som exempelvis bonussystem, vilket innebér att hon troligtvis

sitter pa stor kunskap inom omradet.

Vi & medvetna om att sekundardata dar insamlad av andra och kan vara vinklad for att
redogora for ett annat forskningsproblem. Vi har darfor haft ett kritiskt forhallningssatt till
den sekundérdata som anvands i studien. Dock bor tilldggas att vi endast anvant ytterst lite

sekundara informationskallor.

Genom att vi genomgaende haft ett kritiskt forhallningssétt till vara kallor & ambitionen att

sékerstélla en sanningsenlig forskning som bidrar till ny kunskap.



2.7. Palitlighet

For att uppnd en hog palitlighet i studien har tillvagagangssattet utforligt beskrivits i
metodkapitlet. Dar kan lasaren tydligt folja tillvagagangssattet samt fa en bild 6ver eventuella
svagheter och styrkor med den aktuella metoden. Varje fas i forskningsprocessen &r noggrant
beskriven, inklusive hur vi analyserar och drar slutsatser av vart empiriska material. Det
empiriska materialet ar erhallet fran intervjuer. De mest vasentliga fragorna som stalldes finns
bifogade sist i uppsatsen under “intervjuguiden”. Det innebér att ldsaren kan kontrollera

studiens palitlighet.

Under forskningsprocessen har en kunnig handledare fran Ekonomihdgskolan vid Lunds
Universitet och studenter granskat forskningsprocessen, vilket innebér att eventuella
frigetecken” kring studien kunnats klaras ut. Utifrdn ovanstdende ar ambitionen att ge

lasaren ett trovardigt intryck samt ett palitligt resultat.

2.8. Tillforlitlighet

Genom att kritiskt granska all data som anvants for studien ar syftet att uppna en hdg
tillforlitlighet. De intervjuobjekt som valts for studien har kompetens inom omradet, vilket har
verifierats genom deras bakgrund och position i respektive fallféretag. Samtliga intervjuer har

spelats in och transkriberats for att minimera underliggande tolkningar hos oss forfattare.

Nagon respondentvalidering har inte genomférts da vara intervjuobjekt varit svara att nd och
medgivit att de har ett pressat schema. Vi har antagit att det inte finns nagon tid hos
respondenterna att genomféra en respondentvalidering, men eftersom intervjuerna &r
inspelade minskar riskerna for feltolkningar hos forfattarna. Triangulering har inte anvands i

studien da den genomforts under en begransad tidsperiod.

2.9. Generaliserbarhet

Fallstudien som understkningsdesign innebar att vi kan gora en teoretisk generalisering av
studiens resultat. Eftersom teorierna ér testade sedan innan, kan en teoretisk generalisering
vara mojlig. Det innebar att om studien visar att stewardshipteorin och agentteorin kan
beskriva relationen i de fall som studien undersoker, kan en bredare generalisering av
teorierna goras. Det innebdr att teorierna dven kan generaliseras till det fenomen som den hér
studien undersoker. Skulle det dock visa sig att teorierna inte kan beskriva och foklara
styrelsers relation till VD:n i foretag som inte anvander sig av rorlig erséttning, minskar

teoriernas generaliserbarhet och nya antaganden kan goras.



2.10. Val av teori och teoretisk referensram

Styrelsens relation till VD kan belysas och analyseras utifran ett flertal teorier inom corporate
governance. Exempel pa andra teorier ar stakeholder- och class hedgemonyteorin. Eftersom
studiens syfte ar att fordjupa sig i styrelsens relation till VD:n fran ett agent- respektive
stewardshipteoretiskt perspektiv ar det irrelevant for studien att referera till ovanstaende
namnda teorier. Vidare anser vi att stewardshipteorin och agentteorin bast kan forklara
problematiken rérande rorliga ersattningar i foretag och ar pa sa satt mest relevanta for var
studie. Mojligen kan &ven andra teorier ocksa forklara forskningsfragan, exempel pa sadana
teorier ar allmdnna motivations- och relationsteorier, men eftersom studiens
forskningsomrade ar corporate governance blir dven de teorierna irrelevanta for studien.

Déarfor kommer vi endast att presentera och referera till agentteorin och stewardshipteorin.

Problematiken med agentteorin och stewardshipteorin &r att de inte i detalj antar hur
relationen mellan styrelse och VD ser ut. Darfor har vi sjalva utvecklat en teoretisk
referensram utifran stewardship- och agentteorin som mer specifikt forklarar relationen, samt
visar pd skillnaden mellan en relation som kan beskrivas som agent- respektive
stewardshipteoretisk. Den teoretiska referensramen kommer sedan att anvandas som
analysunderlag i analyskapitlet. Vidare kommer vi i den teoretiska referensramen att
presentera de antaganden som vi gjort utifran teorierna for att ge lasaren en tydligare

forstaelse for studiens forskningsomrade och faststélla utgangspunkterna i analysen.



2.11. Analysmetod

Respektive fall analysera enskilt utifran var teoretiska referensram, men innehaller inslag av
en jamfdrande analys i vissa avseenden. Resultatet av analysen i respektive fall kommer
sedan att sammanstallas i en tabell dar lasaren kan se till vilken grad fallet kan beskrivas som
en principal-agent- eller en principal-stewardrelation. | slutet av analysen sammanstalls

tabellerna fran de tre fallanalyserna for att sedan utgéra underlag till studiens resultat.

Tabellerna ar utformade utifran den teoretiska referensramen som finns i kapitel 4. Nedan
foljer en beteckningsforklaring av tabellerna. Siffran 1 star for en renodlat principal-

agentrelation och siffran 5 star for en renodlad principal-stewardrelation.

Agent

Agent med inslag av Steward (1)
Kombination av Agent och Steward (2)
Steward med inslag av Agent (3)

o > w0 e

Steward

(1). Med agent med inslag av steward” menar vi att relationen &r overvigande agentteoretisk,

men har stewardshipteoretiska inslag.

(2) Med en” kombination av agent och steward” menar Vi att det finns inslag i relationen fran

bade stewardshipteorin och agentteorin.

(3) Med steward inslag av agent” menar vi att relationen &r Overvdgande

stewardshipteoretiskt, men har agentteoretiska inslag.

Viktigt att papeka ar att vi inte har for avsikt att kvantifiera relationen. Anvéandandet av
tabeller syftar endast till att tydliggora for lasaren till vilken grad relationen kan beskrivas
som en principal-steward- eller en principal-agentrelation, utifran studiens sex

undersokningsvariabler.



3. Teori

| kapitlet presenterar forfattarna relevanta teorier for studiens forskningsomrade. Kapitlet
inleds med en atergivning av agentteorin samt foljt av kritik riktad mot teorin. Vidare beskrivs
och aterges stewardshipteorin samt viss kritik som riktas mot teorin. Kapitlet avslutas med en
kort redogorelse for tidigare forskning som gjorts inom forskningsomradet.

3.1. Agentteorin

Agentteorins centrala antagande ar att det finns en konflikt mellan &gare och foretagsledning,
for att 16sa den konflikten maste foretagsledningens intressen kopplas samman med &garnas.
Teorin utvecklades forst av Alchian och Demsetz (Clarke 2007), men vidareutvecklades av
Jensen och Meckling 1976 och senare ar 1983 av Fama och Jensen (Nicholson et al, 2007).
Konflikten mellan &gare och foretagsledning grundar sig pa dagens komplexa finansmarknad,
dar &garna till foretagen inte sjalva driver den operativa verksamheten. Arbetet delegeras till
professionella foretagsledare. Saledes har det skett en separation mellan investerare och
ledning. Det har i sin tur resulterat i att dgarnas kontroll Gver foretaget och deras investering

minskat och saledes har foretagsledningens kontroll 6kat (Blom et al, 2007).

Foretagsledningens kontroll och kunskap om foretagets verksamhet gor att de far en
overlagsen stéllning gentemot agarna, vilket resulterar i att deras mojlighet till att efterfolja
egna intressen pa bekostnad av aktieagarnas okar (Nicholson et al, 2007). Djupare in pa &mnet
kan det forklaras genom att det finns ett asymmetriskt informationsflode mellan
foretagsledningen och styrelsen. Foretagsledningen redogdr inte for all information till
styrelsen, utan undanhaller information som eventuellt kan skada foretagsledningen. Vidare
handlar det fran foretagsledningens sida om att ett informationsovertag kan resultera i
exempelvis storre handlingsfrihet. Genom att undanhalla information fran styrelsen kan
styrelsen inte alltid veta om foretagsledningen handlar i dgarnas intresse. Det asymmetriska
informationsflodet kan ocksa ge upphov till olika moralrisker hos foretagsledningen, da
styrelsen som representerar dgarna, inte kan avgoéra om foretagsledningen arbetar efter bésta
formaga for att maximera agarnas mal. Foretagsledningens moralrisk kan visa sig i deras
arbetsinsats. Risken finns att foretagsledningen morkar arbetsinsatsen gallande deras
prestation till att maximera dgarnas mal och fokuserar istallet arbetsinsatsen pa att maximera

de egna malen (Merett et al, 1999).



Vidare kan det asymmetriska informationsflodet visa sig i samband med disponeringen av
vinsten. Foretagsledningen har tendenser till att vilja behalla kapitalet inom foretaget for att
utdka sin handlingsfrihet géllande exempelvis olika investeringar. For att dgarna skall kunna
skydda sin investering mot foretagsledningens inte alltid synliga motiv till att maximera egen
vinning, maste agarna uppratta konrakt med foretagsledningen. Kontrakten har till syfte att

kontrollera och motivera foretagsledningen till att folja agarnas direktiv.

Kostnaden av att uppratta sadana kontrakt ar vad Jensen & Meckling (1976) kallar for

agentkostnader. De definierar tre typer av agentkostnader:

e ’Monitoring costs”
¢ “Bonding costs”

e "Residual costs”

Monitoring costs ar kostnader som uppkommer i samband med att principalen uppréttar
kontrakt med agenten som begrénsar VD:ns handlingsfrihet genom olika typer av kontroll.
Vidare ar bonding costs kostanden for uppréattandet av olika incitament till agenten som
knyter VD:ns nyttomaximering till principalens. Exempel pa olika bonding costs &r
upprattandet av optionsprogram och andra typer av incitament. Den tredje typen av
agentkostnader, residual costs, beskrivs som kostnader som ar oundvikliga i samband med att
agenten, oavsett incitament, inte alltid fattar de mest Iénsamma besluten for principalen
(Jensen et al, 1976). For att sammanfatta agentteorin kan vi anvanda oss av nedanstaende

karaktaristiska:

Grundteori: Ekonomisk

Prestationsfokus: Aktiedgarna

Relation mellan agare och VD: Malkonflikt

Syn pad ménniskan: Individuell opportunism

Motivationsdrivande hos VD:n: Utomstaende faktorer som en handgriplig beléning
Forhallningssatt till

foretagsledningens beteende: Osdkerhet, avvikande och misstro

Rekommenderad utformning av Styrelsens priméra uppgift ar att dvervaka foretagsledningen,
forhallningssatt till teorin: incitament.

(Grundei, 2007)



3.1.1. Kritik mot agentteorin

Agentteorin har blivit utsatt for kritik bade nar det géller de antaganden och de forutsattningar
som teorin bygger pa. Teorin har framst blivit kritiserad for att en bolagsstyrning som baseras
pa agentteorin inte paverkar foretagets lonsamhet positivt (Grundei, 2007). Agentteorin ar en
pessimistisk teori som utgar fran att foretagsledningen arbetar for att maximera egen vinning
och tar ingen hansyn till att foretagsledningen i visa fall kan arbeta for att maximera foretagets
prestation. Vidare riktar sig kritiken mot att agentteorin har en forenklad manniskosyn som
bortser fran att foretagsledare kan vara lojala och ha en tillit till foretaget samt dess agare
(Blom et al, 2007).

Annan kritik som riktar sig mot agentteorin ar att en relation mellan styrelse och VD som
baseras pa en stark kontroll fran styrelsens sida inte alltid forhindrar foretagsledningens
olampliga beteende, i de fall dar ett olampligt beteende finns. Vidare diskuterar forskarna de
negativa sidorna av att infora ett incitamentprogram som utgér en central del inom
agentteorin. Ett incitamentprogram kan forhindra I6nsamhet pa langsikt och endast resultera i
att foretagsledningen arbetar kortsiktigt for att nd de finansiella mal som styrelsen satt upp.
Yiterligare Okar riskerna for att foretagsledningen manipulerar siffrorna for att na uppsatt
resultat. Det innebdr att ett incitamentprogram kan starka en eventuell malkonflikt mellan
agare och direktor, som incitamentprogrammet initialt hade som mal att forebygga (Grundei,
2007).



3.2. Stewardshipteorin

Stewardshipteorin konstruerades av Donaldson och Davis 1991 och var menat som ett
alternativ till den pessimistiska agentteorin. Teorin har sina rétter i organisationspsykologin
och sociologin (Grundei, 2007). Vidare baseras den pa en mer optimistisk syn gallande
foretagsledningens beteende och bygger pa antagandet att foretagsledningen i grund och
botten &r palitliga individer som kan tillatas ansvaret av dgarnas investering. (Nicholsson et al,
2007). Det engelska ordet steward ar enligt definition en person som skéter en annans persons
rattigheter eller andra afférer, i det har fallet foretagsledningen. Stewardshipteorin menar att
foretagsledningen arbetar for organisationen och fran ett kollektivistiskt beteendemonster som
resulterar i att ledningen arbetar for de malen som &r uppsatta for organisationen (Donaldson
et al, 1997).

Enligt stewardshipteorin  behdvs det inga monetdra incitament for att motivera
foretagsledningen, utan grunden i stewardshipteorin &r att ledningen motiveras av faktorer
som ligger inom ramarna for deras arbetsuppgifter. Med det menas att arbetsuppgifter som att
anta utmaningar i arbetet och ansvaret for foretaget &r tillrackligt for att motivera
foretagsledningen till att arbeta i linje med styrelsens direktiv och mal. Tillaggas bor att
foretagsledningen inte arbetar gratis, men att den fasta I6nen ar tillrdckligt med motivation.
Ett centralt antagande i stewardshipteorin ar att foretagsledningen motiveras av att vara

duktiga i sitt arbete och pa sa satt fa erkannande av dgarna att deras arbetsinsats var god.

Utifran de antaganden som stewardshipteorin gor finns ingen risk att foretagsledningen
arbetar for att maximera egen vinning da agarnas och foretagsledningens mal integreras. Det
resulterar i att vid uppfyllandet av dgarnas mal uppfylls dven ledningens. Det innebéar vidare
att foretagsledningens arbetsinsats riktas mot den kollektiva organisationen och inte mot egen
vinning. Det beror i sin tur pa att totalnyttan av att arbeta for organisationen &r storre an
nyttan av att arbeta individualistiskt. | jamforelse med agentteorin finns ingen risk for ett
moralriskbeteende hos foretagsledningen, da ledningen inte medvetet undanhaller information
for dgarna. Ytterligare kritiserar stewardshipteorin ett av agentteorins centrala antaganden,
vilket ar att foretagsledningen maste bli kontrollerad for att forebygga moralriskbeteende.
Stewardshipteorin antar att kontroll kan fungera som en kontraproduktiv faktor da det
underminerar ledningens organisatoriska tank genom att sanka ledningens motivation
(Donaldson et al, 1997).



Stewardshipteorin baseras pa en stark tillit till foretagsledningen istallet for en misstro som ar
utgangspunkten i agentteorin. Styrelsens kontrollfunktion &r saledes onddig eftersom
styrelsens litar pa att ledningen arbetar for organisationens basta. Malkonflikter mellan

foretagsledning och agare &r saledes obefintliga.

Vidare utgar stewardshipteorin fran att foretagsledningen ar trovardiga individer och att
agentkostnader kommer att minimeras pa grund av ledningens ovilja eller radsla for att sétta
sitt rykte pa spel (Nicholson, 2007). Utifran stewardshipteorin ses foretagsledningen som

”stewards” och inte som agentteorins “agenter” (Donaldson, 1997).

En sammanfattning av karaktaristiska for stewardshipteorin:

Grundteori: Organisationspsykologi och sociologi

Prestationsfokus: Foretaget och dess intressenter

Relation mellan gare och

direktor: Malbverensstimmelse

Syn pa ménniskan: Kollektivism

Motivationsdrivande hos

VD:n: Inneboende faktorer i organisationen, arbetsuppgifter, ansvar etc.

Forhallningssatt till
foretagsledningens beteende: | Acceptans och tilltro

Styrelsen skall primart agera radgivare till foretagsledningen, fast 16n,
Rekommenderad utformning | styrelsen har stor férsiktighet i att paverka ledningens beslut rérande
av forhallningssatt till teorin: | foretaget

(Grundei, 2007)

3.2.1. Kritik mot stewardshipteorin

En del forskare havdar att stewardshipteorin ar for ung och saledes inte genomgatt tillrackligt
manga tester for att teorin skall anses vara hallbar. Vidare diskuteras ocksa teorins palitlighet i
samband med att utforma en bolagsstyrning dér relation mellan styrelse och féretagsledning
helt grundar sig pa ett fortroende till foretagsledningen. Genom att lita pa foretagsledningen
till hundra procent kan styrelsens kritiska forhallningssatt till vissa forslag som
foretagsledningen lagger fram forsvinna. Det kan resultera i att styrelsen inte uppmarksammar
forandringar i foretagets strategi. Ytterligare kritik mot stewardshipteorin grundar sig pa att en
avsaknad av kontroll kan forsamra foretagets prestation da alla manniskor &r kapabla att fatta
fel beslut, dven da intentionerna var goda (Grundei, 2007).




3.4. Tidigare forskning

Donaldson (1997) skriver att valet mellan agent-principalrelation och steward-
principalrelation 6ver tiden borde utforskas vidare och integrera variabler som técker

komplexiteten i relationen mellan féretagsledning och principal.

Den forskning vi har tagit del av som beror stewardshipteorin och agentteorin och darmed
fyller det ’hal” som Donaldson beskriver beror fragan om styrelser verkligen kan paverka
foretagets prestation genom att basera sin bolagsstyrning utifran de tva teorierna. Gavin J.
Nicholson och Geoffrey C. Kiel undersoker i sin artikel som publicerades i juli 2007, om det
finns ett samband mellan foretagets prestation och styrelsens arbetssatt. Styrelsernas arbetsséatt
och foretagets prestation kunde faststallas genom att identifiera ett antal olika variabler som
kunde hénfoéras till de tre dominerande teorierna inom corporate governance, vilka ar
agentteorin, stewardshipteorin och resursheroendeteorin. Genom att studera sju olika fall, dar
forskarna undersokte graden av Overvakning, agentkostnader, styrelse sammansattning,
informationstillganglighet for styrelsen, kvaliteten i beslutsfattandet, kopplingen till foretagets
omgivning samt tillganglighet till resurser kunde de faststdlla om styrelsens arbetssatt
baserades pa stewardshipteorin, agentteorin eller resursberoendeteorin. Forskarna forsokte
sedan att finna en koppling mellan de olika styrelsernas arbetssétt och foretagets prestation.
Studien visade att det inte fanns ett signifikant samband mellan foretagets prestation och
styrelsers arbetssatt utifran de tre teorierna. Med detta konstateras att foretagets prestation inte
kan forklaras utifran en av de tre teorierna, utan att styrelsens paverkan pa foretagets
prestation &r mer komplex.(Nicholson et al, 2007).



4. Teoretisk referensram

| den teoretiska referensramen presenterar forfattarna de antaganden som gjorts utifran
teorin. Kapitlet fortskrider med att forfattarna presenterar den modell som utvecklats fér att
avgora om relationen kan beskrivas som principal-agent eller princiapl-steward. Modellen
och antagandena kommer sedan att utgora grunden for analysen och slutsatsen.

4.1. Antaganden

De antaganden som gjort utifran stewardship- och agentteorin &r centrala i var studie.
Utgangspunkterna har till viss del presenterats i inledningen, men i det har avsnittet kommer
ett fortydligande. Eftersom nagon form av rorlig erséattning forekommer i de flesta svenska
foretagen kan vi anta att det finns ett fortroenden hos styrelsen for den rérliga erséttningens
funktion. Valet av att anvanda rorlig erséttning till foretagsledningen kan vél forklaras av
agentteorins antaganden om foretagsledningens moralriskbeteende. Eftersom monetéra
incitament ar ett centralt antagande i agentteorin utgdr den har studien fran nedanstaende

antagande.

Antagande 1: | styrelser som anvénder sig av rorlig ersattning till VD kan relationen bast

beskrivas som en principal-agentrelation.

Antagande nummer tva motiveras av att i foretag dar inte nagon form av rorlig ersattning
forekommer till VD finns skal att anta att dgarna och saledes styrelsen som representerar
agarna, inte har ndgon misstro till VD och att den rorliga ersattningen till VD:n darmed &r
onddig. Det &r emellertid inte utforskat. Mojligen kan det visa sig att bonussystemet ersatts
med andra former av monetéra incitament. Det innebér att relationen inte fullt kan beskrivas

som en principal-stewardrelation.

Antagande 2: | styrelser som inte anvénder sig av rorlig ersattning till VD &r det outforskat
om relationen bast kan beskrivas som en principal-steward eller som en principal-

agentrelation.

| nésta avsnitt kommer vi att presentera de kriterier som kommer att avgéra om styrelsens
relation till VD:n i féretag som inte anvénder sig av rorlig erséttning bést kan beskrivas som

en principal-agent- eller som en principal-stewardrelation.



4.1.1. Modell som avgor om styrelsers relation till VD ar en principal-agent
eller en principal-steward

Vid faststdllandet av om relationen mellan styrelser och VVDar i féretag som inte anvéander sig
av rorlig erséttning till VD:n, bast kan beskrivas som en princiapl-agent eller som en
principal-steward har vi stdllt upp en modell. Modellen innehaller de
undersokningsvariablerna som tagits fram for faststallandet av relationen. Vidare utgar

modellen fran styrelsens perspektiv.

Relationsvariabler Principal-agent Princiapl-steward
Radgivande roll: Svag Stark
Kontroll 6ver VD: Stark Svag
Maloverensstammelse: | Konflikt Maloverensstammelse
Motivationsfaktorer: Monetara Ickemonetara

Individuellt. Litet samarbete Socialt, lagarbete, gemensam
Arbetssatt: mellan styrelse och VD. problemldsning. Starkt samarbete.
Fortroende: Svagt Starkt

4.1.2. Modellkommentar

Vid avgorandet om relationen mellan styrelse och VD kan beskrivas av stewardshipteorin
eller agentteorin kommer vi att analysera det utifran ovanstaende variabler. De olika
undersokningsvariablerna kan &dven ses som kriterier for faststillandet av relationen.
Modellens variabler anses enligt forfattarna vara de viktigaste elementen i stewardshipteorin
och agentteorin. Kriterierna skiljer sig inte markant fran varandra, utan kan i vissa fall hora
ihop. FoOr att mojligheten skall finnas att urskilja vilka faktorer som skiljer teoriernas
antaganden fran de fall studien belyser, kravs det att forfattarna delar upp de olika
antagandena som teorierna bygger pd. For att relationen skall kunna beskrivas som en
princiapl-steward eller som en principal-agent krévs det att de fall som studien undersoker
overensstammer med samtliga kriterier i respektive kolumn. ”Fortroende kriteriet” ses som
det dvergripande kriteriet. Det kommer inte att behandlas separat i empirin, men kommer att

analyseras i under en egen rubrik i analyskapitlet.



5. Empiri

Under empiriavsnittet redogor forfattarna for den information som samlats in fran studiens
tre fall. Kapitlet &r uppdelat pa ett satt som skiljer de tre fallen fran varandra och presenterar
varje enskilt fall var for sig. | varje fall presenteras forst foretaget och darefter foljer

informationen fran intervjuerna som aterges tematiskt.

5.1. Folksam Sak

Folksam dr ett forsakringsbolag som grundandes 1908 och har idag omkring 3330 anstéllda.
Folksam bestar av tva koncerner, Folksam Sak och Folksam Liv, tillsammans utgor de
Folksamgruppen. Folksam &r ett 6msesidigt bolag och ar 2008 omsatte Folksam Sak cirka 5.1
miljarder kronor. Vidare innehar Folksam Sak 4 miljoner kunder och forvaltar cirka 190
miljarder kronor (arsredovisning Folksam Sak). Styrelsen i Folksam Sak representerar dgarna,
vilka ar foretagets kunder. Ordférandeposten innehavs av Wanja-Lundby Wedin och vice

ordférande ar Goran Lindbla. VD posten innehavs av Anders Sundstrom (www.folksam.se).

5.1.1. Kontrollerande och radgivande roll

Enligt Linbla finns det i Folksam Sak ett 6msesidigt fortroende mellan VD:n och styrelsen.
Om en avsaknad av fortroende skulle finnas mellan de tva parterna skulle den verkstallande
direktoren bli tvungen att avga. | Folksam Saks fall véxer ett fortroende mellan styrelse och
VD fram med tiden. Med det menas exempelvis att langre tid med samma person som VD, lar
sig han vilka fragor som VD:n kan véacka i styrelsen och vilka férslag som VD:n vet att
styrelsen inte staller sig bakom. Gallande huruvida styrelsen i Folksam sak ser sig som ett
kontrollerande organ eller inte gors en distinktion mellan formella och informella ramar som
finns inom VD:s arbete. De formella ramarna &r exempelvis ramar som begransar den
verkstallande direktérens frinet 1 form av policys och olika lagstiftningar.
Forsakringsbranschen ar generellt satt mycket hart kontrollerad i jamforelse med andra

branscher och kontrolleras exempelvis av finansinspektionen.

Pa grund av att det finns formella ramar som kontrollerar féretagets verksamhet sker
styrelsens arbete med att kontrollera VD:n inom de informella ramarna. De informella
ramarna i det har fallet handlar om att ratt beslut fattas for foretaget och dar spelar styrelsen
en viktig roll i att se till sa att det sker. Vidare ingriper styrelsen i Folksam Sak inte i alla

beslut som fattas av den verkstéllande direktoren. Styrelsen maste ha en tillit till \VD:n att han


http://www.folksam.se/

fattar ratt beslut for foretaget. Tilltron baseras pa att styrelsen litar pa att VD:n har goda
varderingar i de beslut som fattas. Eller som Lindbld utrycker det, att vara en god
samhallsmedborgare.

Att styrelsens relation till VD:n innefattar nagon form av kontroll i Folksam Sak &r enligt
styrelsen ofrankomligt. De har en skyldighet att se till sa att VD:n fullféljer sina
arbetsuppgifter och arbetar for foretagets basta. Linbla menar att kontroll av VD:n sker i
samband med att styrelsen foljer upp och analyserar de olika kontrollinstanser som finns inom
foretaget. Bland annat refereras till ett av Folksam Saks mal som &r hog kundnytta. Genom att
folja upp kontrollinstansen kundombudsmannen kan styrelsen kontrollera att VD fullféljer sitt
uppdrag. Om de ser att foretaget fatt en okad mangd klagomal pa de tjansterna som de

tillhandahaller uppméarksammas det fran styrelsens sida och atgarder kan vidtas.

Det finns dven en finansiell aspekt som innefattas av styrelsens kontrollarbete. De har en aktiv
roll att se till sa att de placeringsriktlinjer som ar utarbetade av styrelsen efterfoljs av VD:n

och koncernledningen.

Markows syn skiljer sig nagot fran Lindblas. Hon menar att forsakringsbranschen ar mycket
hart kontrollerad av externa kontrollorgan som finansinspektionen samt reglerad av olika
lagstiftningar. Det innebér att styrelsens arbete med att kontrollera VD inte nédvéndigtvis ar
styrelsens primara uppgift. En stor del av styrelsens arbete gar saledes ut pa att motivera VD:n
i sitt arbete. Vidare sker det i form av uppvisat engagemang fran styrelsens sida samt att
komma med strategiska forslag rorande foretagets verksamhet. | enlighet med det fungerar
styrelsen till stor del som en konsulttjanst eftersom den kontrollerande sidan av styrelsens

arbete dvertas av externa kontrollinstanser.

5.1.2. Maldverensstammelse

| Folksam Sak éar risken liten att en malkonflikt mellan styrelsen och VD:n kan uppsta. Det
beror pa att eventuella malkonflikter forhindras av att styrelsen anser att VD:n har ett
balanserat synsatt mellan affarsprinciper och kundnytta. Emellertid &r det svart att kontrollera
att VD exempelvis investerar i dgarnas basta, men det maste finnas en tilltro fran styrelsens
sida till att VVD:n gor det. Huruvida ett bonussystem skulle stérka styrelsens fortroende till att
VD:n foljer styrelsens direktiv asidosatts inte av styrelsen. Styrelsen anser dock att ett
bonussystem skadar foretaget mer dn vad det skulle tillfora, da det bidrar till att VD:n blir mer

riskbenégen.



Markow tillagger i sammanhanget att risken & mycket liten att VD:n inte skulle agera i
dgarnas basta i samband med exempelvis olika investeringar. Da de utomstdende
kontrollorganen begransar VD:ns handlingsfrinet och kompletterar pa sa sett styrelsens

kontrollfunktion.

5.1.3. Motivationsfaktorer

Bade Markow och Lindbla berattar att styrelsen inte anvander sig av rorlig ersattning till
koncernledningen. Motiven bakom beslutet ar att Folksam Sak ar aktiva i den etiska debatten
angaende bland annat bonussystem. | enlighet med de principer som foretaget star for maste
Folksam vara ett foredome for andra foretag. Ytterligare ett motiv bakom beslutet om att inte
anvanda sig av rorlig ersattning till VD ar att det kan 6ka riskerna for att VD:n blir mer

riskbendgen i beslutsfattandet.

For ett forsakringsbolag som Folksam Sak &r det mycket viktigt som VD att vara riskavert och
medveten om riskerna med olika beslut da foretaget bland annat placerar pengar i olika
fonder. Vidare kan ett bonussystem till VD:n resultera i att fler kortsiktiga beslut fattas som
inte dar lonsamma for foretaget pa lang sikt. Om fel beslut fattas av VD:n gallande olika
investeringar kan det vara forédande for ett forsakringsbolags trovardighet, da en stor del av

kunderna baserar sitt val av forsakringsbolag pa foretagets trovardighet och rykte.

Styrelsen anser aven att en rorlig ersattning kan paverka VD:ns arbete negativt. Da VD:n stors
av privatekonomiska hansynstaganden i sitt arbete, vilket gor att beslut angdende féretaget
kan paverkas negativt. Vidare tillagger Markow att det inte finns nagot vetenskapligt stod for
att rorliga ersattningar forbattrar foretagets prestation och eftersom det inte finns det skulle det
inte innebdra nagot mervéarde for foretaget att infora ett bonussystem. Skulle det dock visa sig
att en rorlig ersattning till VD paverkar foretagets prestation positivt skulle inforandet av

nagon form av rorlig ersattning inte vara omajligt.

Folksam Saks styrelse anser att ett bonussystem inte skulle fungera som motiverande hos
foretagsledningen eftersom det inte finns en avsaknad av motivation hos koncernledningen.

Lindbla uttrycker sig enligt foljande:

”Det har inte funnits nagon form av trotthetssyndrom i den hor ledningen. Det
kan bero pa att Folksam Sak under aren tampas med olika grader av

svarigheter, vilket kan fungera som motiverande hos foretagsledningen”



Som framgar av citatet finner foretagsledningen motivation i arbetsuppgifterna och de
utmaningar som arbetsuppgifterna innebér. Géllande styrelsens uppfattning om VD:ns
motivation, hanvisar de till att Folksam Sak haft en utmanande resa sedan 1990-talet. Folksam
drabbades under den tiden av vad Lindbla refererar till kapitalforsakringsskandalen, vilket
innebar att Folksam blev utsatt for grov ekonomisk kriminalitet. Detta resulterade i att
Folksam hamnade i ett vagval dar bolaget beslutade att de skulle kdmpa for att bygga upp
foretaget och uppna lénsamhet istéllet for att ga i konkurs som manga andra féretag gjorde

under den tidpunkten.

Under sin tid som styrelsemedlem i Folksam Sak har Lindbla varit med om manga olika
utmaningar vilket har motiverat foretagsledningen. Styrelsens uppfattning har varit att
foretagsledningen aldrig varit nojda med de vinster som foretaget uppnatt. Det har alltid
funnits arbetsuppgifter som ligger inom ramarna for vad féretagsledningen motiveras av. Pa
sa satt kanner foretagsledningen en stark tilltro till organisationen och en drivkraft till att fora

foretaget framat

Ett exempel som starker foretagsledningens motivation &r ett stort 1an som Folksam Sak erholl
fran Folksam Liv. De har under en langre tid stravat efter att betala tillbaka lanet till Folksam
Liv, vilket varit en stark drivkraft hos foretagsledningen. Langsiktiga mal av den typen starker
tilltron till organisationen i Folksam Sak och motiverar foretagsledningen till att gora ett bra
arbete. Vidare tillagger Markow att i Folksam Saks fall innefattar VD:ns arbete manga olika
motivationsfaktorer. En av dessa faktorer & VD:ns ndra samarbete med olika fackforeningar
som &r kunder hos Folksam. Vidare krdvs det i Folksam Sak att VVD:n dr kreativ och kan
utveckla verksamheten framat, det handlar om att ratt person ar VD for foretaget. | Folksam

Saks fall har de ratt person pa den platsen.



5.1.4. Arbetssatt

Enligt Lindbla sammantrader styrelsen i Folksam Sak normalt sett atta ganger per ar, vid
samtliga styrelsemdten narvarar VD:n. Emellertid nérvarar inte VD:n alltid under hela
styrelsemétet da han inte ar medlem i styrelsen samt att det ar olampligt att han narvarar

under vissa punkter pa agendan.

Relationen styrelsemedlemmarna sinsemellan ar bade professionell och informell. De traffas
utanfor styrelserummet och i samband med olika arsstammor. Vidare ses de dven i sociala

sammanhang, exempelvis i samband med att de har middagar tillsammans.

Gallande fragan om VD och styrelse traffas vid informella sammanhang menar Lindbla att
styrelse och VD inte kdnner varandra sedan tidigare och att de inte har en social relation, men
att det hander att de stoter pa varandra i vissa beredningsdarenden. En del av
styrelsemedlemmarna sitter med i andra utskott bade internt, inom foretag, och extern. Linbla
ar ordférande for ersattningsutskottet i Folksam, vilket innebéar att han traffar VD utanfor
styrelserummet. Aven ett antal 6vriga styrelsemedlemmar sitter med i andra utskott inom

Folksam koncernen och traffar pa sa satt VD:n utanfor deras styrelseuppdrag.

For att maximera foretagets prestation kravs det att styrelse och VD arbetar som ett lag i
fragor rérande verksamheten. | Folksam Sak &r det en 6ppen relation mellan VD och styrelse,
vilket skapar ett visst lagarbete mellan de tva parterna. Om styrelsen har nagra fragor ringer
de till VD:n och far pa sa satt ett narmre samarbete. Vidare hander det att VD:n ringer till

nagon av styrelsemedlemmarna for att fa radgivning i somliga fragor.



5.2. Green Cargo

Green Cargo grundades 2001 och é&r ett aktiebolag inom logistikbranschen som tillhandahaller
transporttjanster via tag, lastbil och bil. Foretaget arbetar for en hallbar utveckling i samband
med tillhandahallandet av deras tjanster. Green Cargo har runt 3000 medarbetar och &r
verksamma internationellt. Foretaget omsatter 6.3 miljarder (2008) och har cirka 1500 kunder.
Vidare ar Green Cargo ett statligt agt bolag som drivs utifran marknadsmassiga krav. VD i
bolaget heter Séren Berlin. Styrelsen i Green Cargo ar utsedd av naringsdepartementet och
bestar av elva personer. Styrelseordférande heter Hakan Buskhe och vice ordférande heter Jan

Sjoqvist (www.greencargo.com).

5.2.1. Kontrollerande och radgivande roll

I Green Cargo menar Sjogvist att styrelsens priméra uppgift &r att vara ett kontrollerande
organ till foretagsledningen. | Gverensstdmmelse med aktiebolagslagen &r det styrelsens
uppgift att kontrollera verkstallande direktoren. Skulle detta inte gdras innebadr det att
styrelsen bryter mot lagen. | enlighet med aktiebolagslagen har styrelsen i Green Cargo en

stark uppfattning om att VVD:n maste bli kontrollerad, vilket Sjoqvist utrycker pa féljande satt:

“"Det behdvs ndagon form av kontroll fran styrelses sida i varje foretag,

verksamheten gar inte ihop annars”™

| Green Cargo kontrollerar styrelsen VD:n genom att de sétter upp gemensamma mal for
foretaget. De malen som satts upp kontrolleras sedan av styrelsen att de uppfylls. Enligt
Sjoqvist baseras inte relationen helt pa kontroll fran styrelsens sida, utan innefattar dven en
del radgivning. Styrelsens roll som radgivande organ utmarker sig i samband med att
styrelsen visar engagemang i VVD:ns arbete och konsulterar honom i vissa beslut.

5.2.2. Maldverensstammelse

Angaende VD:ns och styrelsens eventuella malkonflikt bemoter Sjoqvist det med att forklara
att i Green Cargo fungerar den gemensamma strategiutformningen som ett hinder till att en
malkonflikt mellan VD och styrelse skall uppkomma. Genom att sitta upp gemensamma
investeringsmal skapar de en maléverensstammelse som innebéar att bade VD:n och styrelsen
blir nojda. Vidare innebar det fran styrelsens sida att de kan styra, kontrollera och motivera
VD:n.



For att forhindra en eventuell malkonflikt i Green Cargo analyseras de rapporter som VD:n
tillhandahaller styrelsen vid styrelsemétena. | vissa fall hander det att styrelsen anméarker pa
VD:ns investeringsval och att eventuella oklarheter maste klaras upp under styrelsemotena.
Om styrelsen har nagra fragor rorande den operativa verksamheten och uppféljningen av

VD:ns arbete kan styrelsen ta hjalp av foretagets revisorer.

Gallande VD:ns stravan efter att uppfylla olika mal inom foretaget skiljer Sjoqvist mellan
foretagets mal och VD:ns mal. Det handlar fran styrelsens sida om att synkronisera malen
mellan VD:n och foretaget. Det &r en viktig del av styrelsens arbete och fungerar i praktiken
genom en gemensam utformning av den strategiska planen och anvandandet av budgetar i

arbetet. Dar styrelsen ser budgetar ses som ett viktigt kontrollredskap.

Sjoqvist ar medveten om att en eventuell malkonflikt mellan styrelse och VD kan uppsta, men
att den motverkas av styrelsens formaga och erfarenhet i att skapa en bra malformulering.

5.2.3. Motivationsfaktorer

Sjoqvist personliga asikt ar att en rorlig erséttning till VD:n ar en stark motivationsfaktor.
Genom att anvanda nagon form av bonussystem blir det enklare for styrelsens att styra VD:n
mot organisationens mal. Den rorliga ersattningen har en integrerande funktion mellan
styrelsens och VD:ns mal. Beslutet om att inte anvéanda rorlig ersattning till VVD:n var inte ett
beslut som styrelsens sjdlv fattade, utan var ett krav fran dgarna. Styrelsemedlemmarna far

antingen acceptera beslutet eller Ilamna styrelsen

Vidare har Sjogvist en uppfattning om att bonussystemens funktion beror pa hur VD:n ar som
person. Olika individer motiveras av olika faktorer, i fallet med Green Cargo &r det svart att
avgbra om ett bonussystem skulle forbattra VD:ns prestation. En VD som inte kanner
motivation i arbetet endast pa grund av att han eller hon inte erhaller ndgon form av bonus har
fel arbete. Det motséager sig dock Sjoqvists uttalande om att en rorlig erséttning skulle vara

mojlig om inte &garpolicyn fanns.



Huruvida den rorliga ersattningen inom Green Cargo substitueras mot nagon annan form av

erséttning sager Sjoqvist foljande:
“Det vi far gora dr att ldta det hdr dterspegla sig i den fasta lonens utveckling”

Har syftar Sjoqvist pa att den rorliga ersattningen erséatts med en hogre fast 16n. Den fasta
I6nens utveckling fyller samma funktion som den rorliga ersattningen. Om VD:n i Green
Cargo gor ett bra arbete och uppvisar ett bra rorelseresultat har VD:n goda forutsattningar till
att fa en okad I6n nasta ar. Vidare menar han att det ar ett daligt substitut till den rorliga
ersattningen eftersom det ar svarare for styrelsen att sanka VD:ns 16n om han gor ett samre
arbete. Ytterligare ar den rorliga ersattningen bra i rekryteringssyfte da foretaget kan locka
kompetent personal. | resonemanget kring substitueringen av den rérliga ersattningen har inte
den i Green Cargos fall utbytts mot nagra andra monetéra ersattningar férutom ékad fast 16n. |
vissa fall kan den rorliga ersattningen bytas ut mot exempelvis ett battre pensionsavtal, men sa
var inte fallet i Green Cargo. Enligt intervjupersonen verkar pensionsavtalet inte som en

motiverande faktor hos VVD:n.

Under intervjun gjorde Sjoqvist en personlig reflektion angaende debatten kring rérliga
ersattningar dar han menade att de som uttalar sig negativt angaende bonussystem ofta inte ar

insatta i bonussystemens utformning och funktion.

5.2.4. Arbetssatt

Enligt Sjoqvist sammantrader styrelsen i Green Cargo sex till atta ganger per ar. Under
samtliga styrelseméten narvarar VD:n. Gallande om det finns nagon informell och social
relation mellan styrelse och VD som exempelvis utmarker sig genom tidigare bekantskap,
delade intressen, sdger Sjoqvist att det inte finns nagon. | Green Cargos fall traffas

styrelsemedlemmarna och VD:n endast vid styrelsemétena.

Arbetsrelationen mellan styrelse och VD utgar fran att VD:n skall skota den operativa
verksamheten utan storre inblandning fran styrelsens sida. Lagkanslan mellan styrelse och VD
ar inte sérskilt stark, utan finns framst inom foretagsledningen. Emellertid tilldgger Sjogvist

att arbetsklimatet mellan styrelse och VD é&r bra.



5.3. LKAB

Luossavaara-Kiirunavaara Aktiebolag (LKAB) som grundades ar 1890, ar en internationell
hogteknologisk mineralkoncern som é&r vérldsledande inom produktionen av féradlade
jarnmalmsprodukter till stalindustrin. Foretaget ar ocksd en viaxande leverantér av
mineralprodukter till andra industribranscher. LKAB koncernen har drygt 3 800 medarbetare,
varav drygt 600 utanfor Sverige. Koncernen bestar av ett trettiotal bolag utspridda i 15 lander.
LKAB har en omsattning pa drygt 14,4 miljarder kronor ar 2008. VD:n heter Ola Johnsson

och styrelseordférande &r Bjérn Sprangare (www.lkab.com).

5.3.1. Kontrollerande och radgivande roll

Enligt Sprangare kan styrelsen i LKAB betraktas som en kunskapstillgang for VD:n som skall
utnyttjas vid behov. Som styreslordférande i LKAB trycker Sprangare pa att det ar hans
uppgift att se till att VVD:n utnyttjar den tillgangen. Styrelsens i LKAB dr sammanstalld pa ett
satt som innebdr att de olika styrelsemedlemmarna besitter specifik kunskap inom olika
amnen, vilket gor att de kompletterar varandra och kan ge VD:n rad i olika fragor rérande
verksamheten. 1dén bakom styrelsens i LKAB ér att de skall ge ett mervérde till féretaget och
fungera som en vardeskapande enhet. Géllande styrelsens roll som en vérdeskapande enhet
innefattar aven den ndgon form av kontroll fran styrelsens sida. Sprangare sager foljande om

fragan:

“Det dr bade en stodjande och kontrollerande funktion. Den utvecklas i att man
ser till att man far en 6ppen diskussion i styrelsen, att det ar hogt i tak och att

man stdller listiga fragor.”

Som citatet beskriver syftar styrelsen till att vara multifunktionellt. Den vdardeskapande
processen utvecklas genom att styrelsen ifragasatter och diskuterar olika beslut tillsammans
med VD:n innan viktiga beslut fattas. Styrelsen i LKAB anses sig vara kravande pa det séttet
att de ifragasatter och vill ta del av de beslut som fattas av VVD:n, vilket har resulterat i att
foretagsledningen forbattrat sin prestation. Genom att ifragasatta och kommentera olika beslut

fungerar styrelsen i LKAB ocksa som en radgivande enhet.


http://www.lkab.com/

5.3.2. Maldverensstammelse

Enligt Sprangare hander det ibland att malkonflikter mellan styrelse och VD uppstar. Det kan
ske exempelvis i samband med olika investeringar som skall genomféras inom féretag. Oftast
leder konflikterna till en kompromiss mellan de tva partnerna och att det beslut som i
slutdndan tas blir béttre, eftersom forslagen har ”bollats fram och tillbaka”. Enligt Springare
rader det generellt satt en maldverensstaimmelse mellan styrelsen och VD:n. Det beror pa att

VD:n delar organisationens mal som &r att skapa avkastning at féretagets agare.

Intressant i fallet med LKAB var att dagen innan intervjun genomfordes uppstod det dock en
situation dar informationsdirekttren i LKAB gick ut och meddelade att Kiruna kommun
skulle fa 300 miljoner kronor av foretaget for att forbattra infrastrukturen i Kiruna
(www.sr.se). Under intervjun uppdagades att styrelsen inte hade fattat beslut om det.
Sprangare tillagger att han inte vet vem som fattat beslutet om att ga ut i media, men att han
inte vill lagga skulden pa nagon enskild individ.

5.3.3. Motivationsfaktorer

| LKAB avskaffades rorlig ersattning till VD strax innan ar 2000. Anledningen bakom
avskaffandet av den rorliga ersattningen var inte en agarpolicy fran statens sida, utan beslutet
fattades sjalvmant av styrelsen. Motiven bakom beslutet att avskaffa den rorliga ersattningen
till VD:n var att styrelsen inte kunde starka en prestationsforbattring hos VD:n. Detta berodde
i sin tur pa att LKAB:s forséljning ar beroende av faktorer som VD:n inte kunde paverka.

Sprangare ar sjalv mycket kritisk till bonussystem och séger féljande:

“"Om man inte har en foretagsledning som kan jobba hdicken av sig for det
ansvar som det innebar att vara VD for ett foretag har man fel person pa

posten. ”

Vidare menar Sprangare att det inte ar 16nen som VD:n arbetar for i LKAB, utan syftar till att
VD:ns arbete bestar av mycket komplexa processer som &r incitament nog for att driva och
motivera VD:n. Drivkraften ligger i att gora ett bra arbete som skapar avkastning pa agarnas
insatta kapital. De htga VD I6nerna som finns idag dr inte en motivationsfaktor hos VD:n,
utan &r ett resultat av att verkstallande direktorer jamfor sig med varandra. Det skapar en

I6nespiral i uppatgaende riktning.



| samband med att bonussystemet avskaffades i LKAB ersattes det inte med nagon annan
form av monetér erséttning. Den fasta I6nens utveckling har inte paverkats av avskaffandet av
bonussystem. Vidare kan tillaggas att VVD:s l6n, det aret som bonussystemets avskaffades,
okade pa grund av att styrelsen blev tvungna till att kopa loss bonusavtalet det aret. |

dagslaget ligger 16nen pa en marknadsmassig niva.

5.3.4. Arbetssatt

| LKAB sammantrader styrelsen och VD:n normalt sex ganger per ar, men forra aret
sammantradde de tio ganger varav tva var telefonkonferenser. VVD:n sitter inte med i styrelsen,
men narvarar under alla méten forutom néar exempelvis VD:ns erséttning diskuteras. | LKAB
finns en social relation mellan styrelseordférande och VD:n. De ar bada med i samma jaktlag

och umgas ibland vid sidan av styrelsearbetet.

| LKAB fattas vissa beslut gemensamt av styrelsen och VD:n. Syftet med samarbetet ar att
skapa ett mervérde for foretaget och ar nodvandigt for att drivandet av foretaget skall bli
effektivt. Vidare ar det dock viktigt att skilja mellan de olika rollerna som VD och styrelse har
i foretaget. VD:n har ansvaret for den operativa sidan av verksamheten, medan styrelsen star
for de langsiktiga strategierna. For att de tva sidorna skall samverka krévs det nagon form av
lagarbete for att foretaget skall kunna drivas effektivt. Kan inte VD:n integrera styrelsens

langsiktiga strategier med sitt operativa arbete maste VD:n avga.

LKAB ar ett foretag som varit aktiva under en lang tid och en stor del av koncernledningen
har rekryterats internt. Det har lett till en mycket stark sammanhallning och en stark tilltro till
foretaget fran foretagsledningens sida, da de arbetat for foretaget under en langre tid. Tilltron
till foretaget kan dven ses som ett resultat av den starka organisationskulturen som enligt
Sprangare finns inom foretaget. Den starka kulturen har aven spridits till styrelsen vilket har
resulterat i ett narmre samarbete mellan styrelse och koncernledning. Vidare refererar
Sprangare till pagdende internrekrytering inom koncernledningen. Personen ifraga vittnar om

den starka kulturen och tilltron som finns till foretaget och menar att det &r unikt.



6. Analys

| analyskapitlet analyseras materialet fran empiriavsnittet utifrdn den teoretiska
referensramen. Analysen behandlar framst varje fall enskilt, men har till viss del komparativa
inslag av de andra fallen. Forst i analyskapitlet behandlas Folksam Sak som f6ljs av Green
Cargo. Analyskapitlet avslutas med en analys av fallet LKAB.

6.1. Folksam Sak

6.1.1. Kontrollerande och radgivande roll — Vilken roll ar svag respektive stark?

Enligt stewardshipteorin skall relationen mellan styrelse och VD vara sadan att ingen kontroll
behdvs, saledes blir styrelsens priméra uppgift att konsultera foretagsledningen i de manga
operativa beslut som fattas. Detta i motsats till agentteorin som indikerar att en styrelse
primart skall arbeta med att kontrollera VVD:n. Det eftersom utebliven kontroll fran styrelsens
sida, leder till att VD:n efterfoljer egna intressen pa bekostnad av aktieagarnas. | Folksam
Saks fall finns en stark form av kontroll fran externa instanser. Det innebar att VD:n i
Folksam Sak kontrolleras av externa kontrollinstanser som exempelvis finansinspektionen,
vars uppgift ar att kontrollera att foretaget foljer de lagar och regler som finns. Det kan ses
som en extern funktion som tar 6ver en del av styrelsens arbete med att kontrollera VD:n. |
Folksam Saks fall resulterar det i att styrelsen inte behdver vara allt for misstanksam till att
den verkstallande direktoren fattar ett ogynnsamt beslut for dgarna. Séaledes kan styrelsen i
Folksam Sak disponera tiden mer till att konsultera VD:n i hans arbete. Det gors genom att
visa engagemang och ge goda rad i samband med att VVD:n presenterar olika forslag for

styrelsen.

Agentteorin tar inte hénsyn till att foretag i olika branscher har externa kontrollorgan, utan
antar att styrelsen primart skall arbeta med att kontrollera VD:n. Foljaktligen kan inte
agentteorin forklara styrelsens val att disponera mer tid till att konsultera VD:n.
Stewardshipteorin tar likasa inte fasta vid att det finns externa kontrollorgan, men indikerar att
kontroll &r onddigt eftersom det inte finns nagon individuell nyttomaximering hos VD:n. Det
innebar i sin tur att den verkstéllande direktérens mal 6verensstammer med principalernas.
Eftersom det har kriteriet syftar till att avgora graden av kontroll fran styrelsens sida blir
stewardshipteorin mer aktuell i sammanhanget da det framgar att styrelsens relation till VD:n
inte primart innefattar en stark kontroll. Emellertid kan vi annu inte sla fast vid att styrelsens

primara roll &r att konsultera VD:n eftersom det framgick fran intervjuerna att styrelsen dven



arbetar med att kontrollera VD:n i hans arbete. Det gbérs genom att granska olika
kontrollinstanser inom  foretaget. Exempel pa interna kontrollinstanser —namns
kundombudsmannen. En 6kad mangd klagomal hos instansen innebér att VD:n inte fullfoljer
sina arbetsuppgifter och styrelsen kan vidta atgarder. Styrelsen i Folksam Sak arbetar likasa
med att kontrollera att de placeringsriktlinjer som &r utsatta efterfoljs. Vidare kan konstateras
att det finns ett inslag av kontroll i styrelsens relation till VD:n. Eftersom styrelsen i Folksam
Sak, trots externa kontrollorgan, arbetar relativt mycket med att kontrollera att \VVD:n fullfoljer
sina arbetsuppgifter kan inte en agentteoretisk relation i uteslutas. Vidare kan dven inte en
stewardshipteoretisk relation uteslutas da styrelsen till viss del arbetar med att konsultera
VD:n. Graden av kontroll anser vi vara pa en niva som bade kan betraktas som agentteoretisk

och stewardshipteoretisk.

6.1.2. Konflikt eller maloverensstammelse?

Stewardshipteorins grundantagande i det har kriteriet ar att det inte finns en individuell
nyttomaximering hos VVD:n. Det innebdr att \VD:n inte efterstravar egen vinning pa bekostnad
av aktiedgarnas. Foljaktligen innebdr det att VD:n inte “tjanar” nagot pa att undanhalla
information fran styrelsen. Saledes finns inte en stark asymmetri i informationsflédet mellan
styrelse och VD. Teorin antar att det finns ett stort fortroende fran styrelsens sida till att VD:n

eller stewarden fattar goda operativa beslut for foretaget.

Styrelsens relation till VD:n i Folksam Sak star i 6verensstimmelse med de antagandena
gjorda i stewardshipteorin. I enlighet med styrelsen maste det finnas en tilltro till att VD:n &r
en god samhallsmedborgare och har ett balanserat synsatt mellan affarsprinciper och
kundnytta. | enlighet med stewardshipteorin kan det tolkas som om VD:n i foretaget ar en
”steward” som kan anfOrtros dgarnas investering. Vidare finner vi samma “ménniskosyn” hos
styrelsen i Folksam Sak till VVD:n, vilken dverensstimmer med stewardshipteorin. En positiv
syn pa hur manniskor, i det har fallet VD:n, utfor sina arbetsuppgifter och inte arbetar for
personlig vinning. Efter ovanstdende resonemang kan vi sla fast vi att styrelsen och VD:n

delar samma 6vergripande mal.



6.1.3. Monetara eller ickemonetara motivationsfaktorer?

Genom att analysera styrelsens instéllning och arbete med motivationsfaktorer i Folksam Sak
kan vi avgdra om eventuella tidigare bonussystem ersatts med nagon annan form av monetar
ersattning. Det innebar att vi kan gora olika antaganden om hur relationen mellan VD:n och
styrelsen ser ut. Exempelvis kan vi anta att om den rorliga erséttningen ersatts med nagon
annan form av bonussystem kan vi utifran ett agentteoretiskt resonemang sla fast vid att en
viss osakerhet finns fran styrelsens sida att VD utan incitament inte arbetar “helhjirtat” for att

uppna agarnas mal.

| Folksam Saks fall &r beslutet om att inte anvéanda rorlig erséttning till koncernledningen en
fraga om etiska forpliktelser. Lindbla menade att som ett forsakringsbolag maste de ha en
stark stallning i etiska fragor eftersom det handlar om att vinna manniskors fortroende. Vidare
framgick av intervjun att bonussystem framjar ett okat risktagande fran koncernledningens
sida, vilket inte var dnskvart i ett forsakringsbolag. I Enlighet med agentteorin skall kontrakt
mellan styrelse och VD uppréttas for att skydda aktiedgarna mot ett eventuellt
moralriskbeteende samt olika typer av investeringskonflikter. | Folksam Saks fall véande
intervjuobjekten pa problemet och menade att det 6kar riskerna for en kortsiktighet i VD:ns
beslut samt 6kar VD:ns risktagande. Styrelsen anser saledes att bonussystemet skapar
malavvikelse istallet for maloverensstammelse. Enligt agentteorin ar bonussystem en form av
agentkostnader som &garna far betala i samband med att malen mellan direktor och principal
knyts samman. Vidare kan vi inte ur ett stewardship- eller agentteoretiskt perspektiv sla fast
vid att bonussystem okar riskerna for ett kortsiktigt agerande. Det kan istéllet teorier rérande

styrsystem forklara béttre, dock ligger det utanfér den hér studiens ramar.

Vidare ersattes inte den rorliga ersattningen till VD:n med nagon annan monetar erséttning.
Det kan ses fran ett stewardshipteoretiskt perspektiv som en indikation att rorlig erséttning till
VD ar onddig eftersom den varken fyller ndgon funktion i form av att forhindra en eventuell
malkonflikt eller i att motivera VD:n. Att en eventuell rorlig erséttning inte skulle verka som
motivationskapande hos foretagsledningen starker Lindblas uttalande om att det inte finns
nagra trotthetstecken i foretagsledningen och darmed &r inte ndgon form av rorlig ersattning
motivationsskapande. Vidare kan vi vanda pa Lindblas uttalande och se det som om nagra
trotthetstecken skulle finnas inom foéretagsledningen skulle inférandet av ett bonussystem vara
ett alternativ. | Enlighet med stewardshipteorin skall inte ett bonussystem vara motiverande

hos VD:n och kan pa sa sétt inte motverka dessa “trotthetstecken” som Lindblé refererar till.



Angaende styrelsens syn pa VD:ns motivationsfaktorer menar Lindbla att foretaget haft en
tung resa sedan 90-alet, en rad olika historiska handelser har resulterat i nedgangar for
Folksam Sak. Lindbla menar att det har starkt foretagets motivation och knytigt
koncernledningen narmre foretaget. Agentteorin ser foretaget och koncernledningen som tva
olika organ som arbetar for individuell nyttomaximering. Det innebdr att teorin inte tar hansyn
till att olika historiska foreteelser i ett foretags historia kan knyta koncernledningens mal till
agarnas. Vidare innebér det att olika former av agentkostnader ar irrelevanta eftersom
historiska handelser kan fungera som ett substitut till agentkostnadernas funktion. Mer
specifikt kan vi anta att historiska handelser kan skapa en organisationskultur som fungerar
som agentteorins “bonding costs”. Det utan att styrelsen behtver disponera resurser till att
knyta VD:n mal med principalens. Foljaktligen kan agentkostnader anses som onddiga i fallet

med Folksam Sak.

| enlighet med stewardshipteorin ar arbetsuppgifterna i sig sjalva och en stark tilltro fran
styrelsens sida att VVD:n gor ett bra arbete, tillrdckligt med motivation for att den verkstallande
direktoren skall bli motiverad. | Folksam Saks fall har historiska handelser skapat
motiverande arbetsuppgifter for koncernledningen, vilket skapat motivation hos VD:n. Vidare
kan inte stewardshipteorin till hundra procent férklara situationen, men eftersom teorin utgar
till stor del pa den sociala situationen inom en organisation, star den mest i 6verensstammelse
med utfallet i Folksam Sak. En “’steward” behover ingen typ av bonussystem for att arbeta for
organisationen och har ett organisatoriskt beteende maonster i sitt foretagsdrivande. Saledes
kan vi i det har kriteriet sla fast vid att styrelsens installning och anvandandet av

motivationsfaktorer star mest i dverensstimmelse med stewardshipteorin.

6.1.4. Individualism eller lagarbete?

Angaende samarbetet mellan VD och styrelse skiljer sig stewardship- och agentteorin markant
fran varandra. Agentteorin bygger pa antagandet om individuell opportunism, medan

stewardshipteorin utgar fran kollektivism och organisatoriskt samarbete.

Vid faststallandet av kriteriet &r det viktigt att undersdka hur ofta styrelsen och VD:n traffas,
bade formellt och informellt, det for att kunna fa en bild av hur arbetsrelationen mellan

styrelse och VD ser ut i de olika fall som studien undersoker.

Vidare ar det intressant for studien att veta hur ofta de sammantrader da det exempelvis ar

enklare for en VD att undanhalla information for styrelsen om de enbart traffas fa ganger och



i formella sammanhang. Tillaggas bor att ett samarbete av en viss grad mellan styrelse och
VD maste finnas, annars skulle inte verksamheten fungera och VD:n skulle bli tvungen att
avga. Vidare ar det en fraga om hur starkt samarbetet & mellan de tva parterna. Enligt
stewardshipteorin skall VD:n skota den operativa verksamheten utan inblandning fran
styrelsens sida, men enligt stewardshipteorin skall dven ett samarbete mellan styrelse och VD

finnas i vissa operativa beslut for att bast beslut for foretaget skall fattas.

| Folksam Saks fall verkar det framst vara en formell relation mellan styrelse och VD. De
traffar varandra séllan utanfor sjalva styrelserummet och samhoérigheten samt “’lagandan”
finns framst bland styrelsemedlemmarna. Det ar svart att se att en social relation fran
styrelsens sida till VD kan byggas upp endast i samband med styrelsemétena. Vidare kan vi
anta att det endast finns en professionell relation mellan styrelsen och VD:n. Det kan i sin tur
resultera i ett svagt fortroende till varandra. Det svaga fortroendet mellan de tva parterna kan

starka VD:ns incitament till att undanhalla information fran styrelsen.

Den 6ppna relationen och lagarbetet i fallet visar sig enbart i samband med att styrelsen och
VD:n kan ringa till varandra om det finns nagra oklarheter kring arbetet. Vidare ser vi det som
en sjalvklarhet att styrelsen kan ringa till VD:n om de undrar 6ver nagot och vi kan saledes
inte anvanda det som ett bevis till att ett lagarbete finns. Av den informationen som
framkommit i intervjun slar vi fast vid att styrelsen och VD:n framst arbetar som tva separata

enheter.

6.1.5. Fortroende — starkt eller svagt?

Det har kriteriet beror information fran ovanstaende kriterier, men eftersom det &r en central
utgangspunkt i bade stewardship- och agentteorin anser vi att det har kriteriet skall belysas
separat. FOr att relationen mellan styrelse och VD skall kunna ses som en principal-
stewardrelation maste det finnas ett starkt dmsesidigt fortroende mellan styrelse och VD.
Graden av kontroll ar ett bra sétt till att mata styrelsens fortroende till VD:n. | Folksam Saks
fall kom vi fram till att styrelsens arbete med att kontrollera VVD:n &r en viktig del i styrelsens

arbete, men inte nddvandigtvis styrelsens priméra uppgift.



Vidare fann vi i kriteriet med maldverensstammelse att styrelsen har ett starkt fortroende till
koncernledningen i samband med att VVD:n strdvar efter att maximera fOretagets prestation
och arbetar inte for egen vinning. Kriteriet har en stark paverkan i utfallet av styrelsens
fortroende. Finns det en misstro fran styrelsens sida att ledningen inte arbetar med att
maximera foretagets prestation, ar det en ren principal-agentrelation. Emellertid fann vi att det
finns ett starkt fortroende till VD:n fran styrelsens sida, vilket ar att jamfora med en principal-

stewardrelation.

6.1.6. Sammanstallning av utfallet i Folksam Sak

Folksam Sak ‘ Skala: | ‘

Agent: Steward:
Relationsfaktoer 1|1 2| 3| 4 5
Kontroll: X Forklaring:
Radgivanderoll: X 1: Principal-agentrelation
Maléverensstammelse: X 2: Agent med inslag av steward
Motivationsfaktorer: X 3: Kombination
Arbetssatt: X 4: Steward med agent inslag
Fortroende: X 5: Principal-stewardrelation

*se punkt 2.11 for ytterligare modellforklaring.



6.2. Green Cargo

6.2.1. Kontrollerande och radgivande roll — Vilken ar svag respektive stark?

Gallande styrelsens roll som kontrollerande och radgivande enhet har Green Cargo en annan
utgangspunkt i fragan an vad Folksam Sak har. Sjoqvist ar tydlig pa punkten angaende
styrelsens roll som ett kontrollerande organ och menar att alla VD:ar maste pa nagot satt bli
kontrollerade. Utifran det kan vi anta att styrelsen i Green Cargo har ett pessimistiskt
forhallningssatt till foretagsledningens vilja att folja styrelsens direktiv. Genom att berétta att
alla VD:ar maste kontrolleras utgar han fran ett agentteoretiskt perspektiv dar relationen
mellan styrelse och VD innefattar en misstro fran styrelsens sida. Angaende styrelsens arbete
med kontroll refererade Sjoqvist till aktiebolagslagen och menade att om styrelsens inte
arbetar med att kontrollera VD sa bryter de mot lagen. |1 den har studien skulle
aktiebolagslagen bortses fran och vi kan sdledes inte avgora om ett foretag som foljer
aktiebolagslagen, dér kontrollelementet utgor en stor del, avgéra om styrelsens priméra roll ar
att kontrollera VD:n. Emellertid kan vi analysera styrelsens utgangspunkt i fragan. Eftersom
aktiebolagslagen &r agentteoretisk och ett starkt refererande till lagen gjordes, kan vi utga fran
att styrelsens forhallningssatt till koncernledningen baseras pa ett starkt inslag av kontroll.

Vidare namner Sjoqvist att styrelsen till viss del arbetar med att radgiva VD:n i de olika
arbetsuppgifterna samt visar ett engagemang i VD:ns arbete. Fran ett stewardshipteoretiskt
perspektiv dr ett visat engagemang fran styrelsen ett viktigt inslag i en principal-steward
relation. Eftersom det framgick att styrelsens priméra roll var att kontrollera ledningen kan
den radgivande delen endast betraktas som sekundar och relationen kan béast betraktas som

principal-agent inom kriteriet.

6.2.2. Konflikt eller maloverensstammelse?

Gallande maloverensstammelsen i Green Cargo forklarar Sjoqvist att en eventuell malkonflikt
mellan styrelse och VD forhindras av att styrelsen sédtter upp gemensamma
investeringsstrategier med VD:n. For att forhindra en eventuell malkonflikt foljer styrelsen
upp att VD:n foljer de utsatta strategierna. Fran ett agentteoretiskt antagande kan det framsta
som om det finns en medvetenhet hos styrelsen att foretagsledningen inte alltid fattar optimala
beslut for foretaget. Inom agentteorin & gemensamma investeringsstrategier en typ av
6vervakningskostnader som begransar VD:ns handlingsfrihet. Det resulterar i att riskerna for

att VD:n arbetar for egen vinning minskar.



Vidare diskuterar Sjoqvist forhallandet mellan VD:s stravan efter att maximera den egna
prestationen och foretagets prestation. Sjogvist menar att de skall synkroniseras. Intressant ar
att Sjoqvist skiljer pa VD:ns egna prestation och foretagets prestation, enligt
stewardshipteorin skall VD:n utan forbehall arbeta for foretagets basta och nagon form av
synkronisering fran styrelsens sida skall inte vara nédvandig. Foljaktligen kan vi djupare
diskutera styrelsens forhallningssatt till en eventuell malkonflikt med foretagsledningen. Att
styrelsen ser det som deras uppgift att synkronisera malen innebéar att de arbetar utifran ett
agentteoretiskt perspektiv, dar olika kontrakt skall knyta VVD:ns mal till 4garnas. For att starka
vart antagande om att styrelsen i Green Cargo har en agentteoretisk relation till VD:n i det har
kriteriet, kan vi se det frin ett stewardshipteoretiskt perspektiv. Teorin antar att “kontrakt”
som gemensamma investeringsstrategier ar onoddiga och saledes skulle Green Cargo inte
behova satta upp gemensamma strategier. Det eftersom ingen risk finns att VVD:n inte arbetar
for att optimera agarnas mal. Vidare kan en gemensam strategiutformning dven ses som ett
samarbete mellan styrelsen och VD:n. Den avgérande utgangspunkten ar om handlingen kan
betraktas som ett samarbete eller en som en kontrollerande handling. | det har fallet star det
klart att den gemensamma strategiutformningen har till syfte att fungera som en
kontrollerande och handlingsbegransande atgard. Vi kan darmed sla fast vid att styrelsen

relation till VD:n, i det har kriteriet, kan betraktas som Overvagande agentteoretiskt.

6.2.3. Monetara eller ickemonetara motivationsfaktorer?

Intressant i Green Cargos fall var att styrelsens asikt géllande rorliga ersattningar skiljer sig
markant fran styrelsen i Folksam Sak. Under intervjun diskuterades rorliga ersattningar som
motivationsfaktor hos foretagsledningen och det framgick att Sjoqvist hade ett mycket starkt
fortroende for den rorliga ersattningens funktion och menade att den &r ett satt for styrelsen att
integrera styrelsens mal med foretagsledningens. Ovanstaende kan val férklaras av
agentteorin, dar incitamenten skall stirka foretagsledningens direktiv till att arbeta for dgarnas

mal.

Vidare &r det intressant att valet med att inte anvénda sig av rorlig ersattning till VD helt beror
pa en agarpolicy och om nagon styrelsemedlem inte accepterar det far de lamna styrelsen. Det
finns en tydlig negativ installning hos Sjogvist angaende valet att inte anvanda sig av rorlig
ersattning och om &garpolicyn inte fanns skulle en inféring av bonussystemet inte vara
omdjlig. Intressant i fallet Green Cargo &r att franvaron av ett bonussystem har resulterat i att

den rorliga ersattningen funktion ersatts med en hogre fast 16n som fungerar som en typ av



bonussystem. Det innebdr att om foretaget gor ett bra resultat ¢kar VD:n fasta 16n
nastkommande ar. Ur en agentteoretisk synpunkt kan vi betrakta den hojda fasta lénen som ett
tecken pa att styrelsen anser att I6nen har en stark motivationsskapande effekt hos VD:n. |
Overensstammelse med stewardshipteorin skulle en hojd fast 16n inte vara nddvéandig och
agentteorins utgangspunkter brister endast pa en punkt vad gallande styrelsens
forhallningssatt till bonussystem och VD motivation. Bristen i agentteorins antaganden finns
I samband med att Sjoqvist forklarar att en VD som kénner sig helt omotiverad av endast en

fastlon har fel arbete.

6.2.4. Individualism eller lagarbete?

Styrelsen och VD:n i Green Cargo vekar inte ha en social relation, vilket innebar att de inte
traffar varandra utanfor styrelserummet. Med tanke pa att de endast traffas sex till atta ganger
per ar antar vi att ett nara samarbete mellan styrelse och VD inte kan vara mdjligt. Det
utesluter dock inte att ett samarbete mellan styrelsen och VD:n finns i beslut som tas under
styrelsemdtena. For att vi skall kunna konstatera att det rér sig om en principal-
stewardrelation i det har fallet, maste det finnas ndgon form av gemensam problemldsning i
beslutsfattandet. Viktigt &r dock att skilja mellan gemensam problemldsning och att 1agga sig
i VD:ns ansvarsomraden. | enlighet med stewardshipteorin skall styrelsen ha ett strakt
fortroende till att VVD:n fattar ratt beslut. Samarbetet &r ett resultat av de bada partnernas vilja
att optimera organisationens lonsamhet. Utifran ett agentteoretiskt perspektiv arbetar styrelsen
och VD:n som tva separata enheter, vilket &r ett resultat av den starka
informationsasymmetrin mellan styrelse och VD. Informationsasymmetrin resulterar i att
VD:n har ett informationsévertag gentemot styrelsen, och i enlighet med teorins pessimistiska

antagande, utnyttjar VD:n informationsévertaget till att maximera egen vinning.

Vidare kan vi inte sla fast vid att foretagsledningen utnyttjar informationsasymmetrin till att
maximera egen vinning i Green Cargo, men eftersom tiden som VD och styrelse tréffas ar
relativt begransad, kan vi anta att VVD:n har ett starkt informations6vertag i forhallande till
styrelsen. Det bekraftas av att Sjoqvist uttryckligen sédger att ”lagkanslan” framst finns inom
foretagsledningen. En stark “lagkdnsla” inom foretagsledningen kan skapa en ”vi mot dem
atmosfdr” inom foretaget som starker informationsasymmetrin. Utifran det kan sl fast vid att

det &r en dvervégande principal-agentrelation i Kriteriet.



6.2.5. Fortroende — starkt eller svagt?

Utifran analyen av ovanstaende kriterier kan vi urskilja en relation som till stor del baseras pa
agentteoretiska antaganden. Exempelvis har styrelsen en starkt fortroende for den rorliga
ersattningens funktion och att kontroll ar en nédvandighet fran styrelsens sida. Foljaktligen
indikerar det att styrelsen har ett svagt fortroende till ledningen som mest star i

Overensstammelse med agentteorins antaganden.

6.2.6. Sammanstallning av utfallet i Green Cargo

Green Cargo ‘ Skala: |

Agent: Steward:
Relationsfaktoer 1|1 2| 3| 4 5
Kontroll: X Forklaring:
Radgivanderoll: X 1: Principal-agentrelation
Malbverensstammelse: X 2: Agent med inslag av steward
Motivationsfaktorer: X 3: Kombination
Arbetssatt: X 4: Steward med agent inslag
Fortroende: X 5: Principal-stewardrelation

*se punkt 2.11 for ytterligare modellférklaring.



6.3. LKAB

6.3.1. Kontrollerande och radgivande roll — Vilken ar svag respektive stark?

| LKAB kan styrelsen betraktas som en kunskapstillgang for VD:n. Det eftersom styrelsen
grundtanke &r att ha en mangsidig kompetens som kan bista den verkstallande direktdren med
radgivning i olika situationer. Darmed skiljer sig LKAB:s styrelse fran Green Cargos fall, da
en stor del av styrelsens relation till VD:n innefattar konsultation. Fokus ligger inte pa
kontroll som det skall gora i samband med att en relation baseras pa agentteoretiska
antaganden. Styrelsen i LKAB lutar mer at ett stewardshipteoretiskt beteendemdnster i
samband med att de tdnker och arbetar efter vad som &r bast for organisationen. | enlighet
med det har styrelsen i LKAB en mer konsulterande relation till foretagsledningen.
Foljaktligen kan vi utifran stewardshipteoretiska antaganden avgora att styrelsen har en mer
radgivande roll i relationen till verkstallande dreiktoren.

Fran empirin kan vi lasa att styrelsen i LKAB anvénder sig av vad Sprangare kallar en
ifrdgasattande attityd, vilket kan tolkas som agentteoretisk i samband med att styrelsen maste
ifrdgasatta de beslut som fattas av ledningen. Emellertid kan det ur en principal-
stewardrelation ses som att ledningen kan anvénda styrelsen som ett ”bollplank™ for att fatta
det basta beslutet for foretaget. Vidare far vi dock kénslan av att den ifragasattande attityden
syftar till att fa ut bakomliggande alternativ till ett eventuellt beslut. Bakomliggande alternativ
hos VD:n kan exempelvis vara beslut som gynnar honom sjalv. Att den ifragasattande
attityden kan betraktas som en misstanksamhet mot VD:n forstarks av att Sprangare namner
ord som "listiga fragor”. Vi kan pa sa sitt inte utesluta att styrelsen har en kontrollerande roll i
deras relation till VD:n, men att den skulle utg6ra ett primart inslag i relationen kan inte
konstateras.



6.3.2. Konflikt eller maloverensstammelse?

| LKAB fann vi en intressant motsattning mellan koncernledningen och styrelsen. Enligt
uppgift gick informationsdirektéren ut och meddelade i media att LKAB beslutat om att
investera 300 miljoner kronor i Kiruna kommuns infrastruktur. Enligt Sprangare fanns inga
beslutsunderlag for uttalandet och informationsdirektorens uttalande i media saknade saldes
godkannelse fran styrelsen. Utifran det kan vi anta att tva scenarier a4gt rum. Om vi analyserar
det ur ett agentteoretiskt perspektiv kan vi anta att informationsflodet mellan styrelse och VD
ar asymmetriskt, dar foretagsledningen sitter pa information som styrelsen inte har och
utnyttjar det till deras fordel. Ur ett stewardshipteoretiskt perspektiv kan vi betrakta det som
en kommunikationsmiss mellan foretagsledning och styrelse, vilket kan bero pa relationens
sociala komplexitet. Vidare kan tilliggas att Sprangare inte ville beskylla ndgon i
foretagsledningen for problemet som uppstatt, vilket indikera att det finns en stark tilltro och
acceptans till foretagsledningen fran styrelsens sida. Fran det perspektivet kan relationen
beskrivas som en principal-stewardrelation. Emellertid kan vi inte bortse fran de facto att
styrelsen var helt oférberedd pa uttalandet samt att det rorde sig om en vasentlig summa
pengar, vilket indikerar att foretagsledningen borde ha diskuterat beslutet med styrelsen.
Dessutom kan vi konstatera att en investering pa 300 miljoner som inte direkt kan kopplas till
foretagets operativa verksamhet skall beslutas av styrelsen. Darmed kan vi sla fast vid att det
finns en asymmetri i informationsflodet mellan styrelse och VD som pdaverkar foretagets
investeringar och mojligen beslut om strategiska val. Styrelsens relation i det har kriteriet star

I Overensstdmmelse med de antagandena gjorda i agentteorin.

6.3.3. Monetara eller ickemonetara motivationsfaktorer?

| LKAB visade det sig att styrelsen sjalvmant valt att avskaffa den rorliga erséttningen och det
hade inget att gbra med statens dgarpolicy. Det kan innebéra att styrelsens fortroende for
foretagsledningen &r starkt och att relationen praglas av en optimistisk syn pa
foretagsledningens beteende. Det i motsats till agentteorins pessimistiska manniskosyn som
menar att utan bonussystemet agerar foretagsledningen for egen vinning. En stark distinktion
mellan Green Cargos syn pa bonussystem kan urskiljas mellan de tva foretagen. LKAB ser
bonussystemen som onédiga och Green Cargo ser dem som vdésentliga for att integrera

ledningens mal med styrelsens.



| LKAB:s fall ser vi inga tendenser till att ett bonussystem skulle motivera VVD:n i hans arbete.
Styrelsens instéllning till bonussystem &r kritiskt och dven om statens &garpolicy inte skulle
finnas, skulle aterinrattandet av ett bonussystem inte vara aktuellt. Fran styrelsens sida finns
darmed en stark tilltro till att foretagsledningen arbetar efter att maximera foretagets mal, utan
nagon form av monetara incitament. Det innebar att styrelsens syn pa VD motivationsfaktorer

star i 6verensstammelse med stewardshipteoretiska antaganden.

Vidare kan vi analysera sprangares asikt gallande de hoga lonerna som verkstallande
direktorer har i svenska foretag. Enligt honom beror inte det hdga lonelaget pa att det anses
vara en motivationsfaktor hos VD:n, utan mer som en ”status symbol” i samhillet. Det sager
en del om styrelsens installning till bonussystemens funktion i LKAB. Bland annat kan vi
utifrdn det anta att bonussystemen inte har nagon effekt pa VD:ns arbete och asymmetrin i

relationen mellan styrelsen och VD.

6.3.4. Individualism eller lagarbete?

| LKAB finns det en social relation mellan styrelse och VVD. VD:n och styrelseordférande ar
medlemmar i samma jaktlag och umgas ibland socialt vid sidan om det professionella arbetet.
Det kan innebéra att eventuell information som inte framtréder under styrelsemdtena visar sig
i andra sammanhang. Det resulterar i ett forbattrat informationsflode mellan styrelse och VD
som kan motverka eventuella malkonflikter. Agentteorin antagande om att VVD:n i vissa fall
undanhaller information for att ”morka” sin arbetsinsats for foretaget, tar inte hansyn till att
det kan finnas en social relation mellan styrelse och VD. Styrelsens relation till VD:n formas
till antingen en principal-stewardrelation eller en principal-agentrelation. Det innebar att
VD:ns och styrelsens sociala relation har en paverkan pa styrelsens forhallningssétt till den
verkstallande direktoren. Emellertid antar stewardshipteorin att relationen mellan styrelse och

VD formas inom ramarna for foretaget och bortser fran en eventuell “extern” relation.

Med tanke pa att VD:n och styrelsen umgas socialt kan vi anta att de kommer bra Gverens,
vilket kan o©ka viljan till ett n&rmre samarbete och gemensam problemldsning i

arbetsrelaterade uppgifter. Vilket kan starka en principal-stewardrelation.



6.3.5. Fortroende — starkt eller svagt?

| LKAB finns ett starkt fortroende till den verkstéllande direkt6éren. Fortroendet visar sig i
samband med styrelsens val att avskaffa rorlig ersattning till VD:n och graden av kontroll.
Genom att prioritera den radgivande rollen fore den kontrollerande, visar styrelsen i LKAB pa
ett starkt fortroende och acceptans till foretagsledningens arbetssétt. Ytterligare ett argument
till att styrelsen har ett starkt fortroende till VD:n aterfinns under kriteriet
’maldverensstimmelse”. Dar kan vi lasa att Sprangare inte ville “peka ut” ndgon som
ansvarig for det felaktiga uttalandet att LKAB skulle investera 300 miljoner i Kiruna
kommun. Det tyder pa att styrelsen har ett starkt fortroende for foretagsledningen och att
stewardshipteoretiska antaganden stdammer Gverens med styrelsens relation till VD:n.

6.3.6. Sammanstallning av utfallet i LKAB

LKAB | Skala: |

Agent: Steward:
Relationsfaktoer 1|1 2| 3| 4 5
Kontroll: X Forklaring:
Radgivanderoll: X 1: Principal-agentrelation
Maldverensstammelse: X 2: Agent med inslag av steward
Motivationsfaktorer: X 3: Kombination
Arbetssatt: X 4: Steward med agent inslag
Fortroende: X 5: Principal-stewardrelation

*se punkt 2.11 for ytterligare modellférklaring.



6.4. Sammanstallning av analysutfallet i studiens tre fall

Folksam Sak ’ Skala: |

Agent: Steward:
Relationsfaktoer 1] 2 5
Kontroll: Forklaring:
Radgivanderoll: 1: Principal-agentrelation
Maloverensstammelse: X 2: Agent med inslag av steward
Motivationsfaktorer: 3: Kombination
Arbetssatt: X 4: Steward med agent inslag
Fortroende: 5: Principal-stewardrelation
Green Cargo Skala:

Agent: Steward:
Relationsfaktoer 1| 2 5
Kontroll: X Forklaring:
Radgivanderoll: X 1: Principal-agentrelation
Malbverensstammelse: X 2: Agent med inslag av steward
Motivationsfaktorer: X 3: Kombination
Arbetssatt: X 4: Steward med agent inslag
Fortroende: X 5: Principal-stewardrelation
LKAB Skala:

Agent: Steward:
Relationsfaktoer 1| 2 5
Kontroll: Forklaring:
Radgivanderoll: 1: Principal-agentrelation
Maloverensstammelse: X 2: Agent med inslag av steward
Motivationsfaktorer: X 3: Kombination
Arbetssatt: 4: Steward med agent inslag
Fortroende: X 5: Principal-stewardrelation

*se punkt 2.11 for ytterligare modellférklaring.




7. Slutsats

| slutsatsen presenteras studiens resultat foljt av en slutsatsdiskussion som tydliggor studiens
kunskapsbidrag. Kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens begransningar samt

forslag till vidare forskning.

7.1. Studiens resultat

| enlighet med analysen kan vi inte konstatera att i nagot av de tre fall som studien
undersokte, kan relationen enbart beskrivas som en principal-stewardrelation eller som en
principal-agentrelation. Vidare kan styrelsers relation till verkstéllande direktorer i foretag
som inte anvénder sig av rorlig ersattning som incitament till VD béast beskrivas som en

kombination av de bada relationstyperna.

Om vi analyserar studiens resultat kan vi konstatera att styrelserna i LKAB och Folksam Sak
har en Overvagande relation till VD:n som bast kan beskrivas som en principal-
stewardrelation. Det kan bero pa att de bada foretagen har funnits under en langre tid, vilket
resulterat i en stark organisationskultur. Agentteorins antaganden innebar att ingen distinktion
gors mellan olika foretag i exempelvis skilda branscher, foretagens historia och sociala
relationer inom foretagen. Det innebdr att exempelvis en stark organisationskultur kan fungera
som ett substitut till agentteorins agentkostnader. Vidare innebdr det att agentteorins
antagande om foretagsledningens nyttomaximering kan kritiseras da en stark

organisationskultur kan resultera i att ledningens mal integreras med styrelsens.

Studiens identifierade aven att LKAB:s styrelseordférande och VD har en social relation,
vilket innebér att agentteorins antagande om ett starkt asymmetriskt informationsflode mellan
styrelse och VD kan ifragasattas. Det i samband med att information som inte framtrader i
formella styrelseméten kan framtrada under mer informella sammanhang. Vidare kan vi anta
att en social relation mellan styrelse och VD kan stirka fortroendet mellan de tva parterna,
vilket kan resultera i ett 6kat samarbete mellan styrelse och VD. Saledes bor styrelsens

arbetsuppgifter anpassas efter den sociala relationen i foretaget.



Styrelsens arbetssétt maste aven anpassas efter den bransch som foretaget ar verksamma
inom. | Folksam Saks fall finns starka externa kontrollorgan som kompletterar styrelsens roll
som ett kontrollerande organ. Det innebar att inom branscher dér starka externa kontrollorgan
finns behdver inte styrelsen primart arbeta med att kontrollera foretagsledningen, utan mer tid

kan disponeras till att radgiva foretagsledningen.

Utfallet av styrelsens relation till VD:n i Green Cargo visar pd en dvervagande principal-
agentrelation. En forklaring till utfallet kan vara att foretaget ar relativt nytt i jamforelse med
LKAB och Folksam Sak. Det kan innebdra att en stark organisationskultur inte vuxit fram och

paverkat styrelsens relation till VD:n.

Huruvida studien kan férklara bonussystemets funktion, visar var studie att det beror pa den
sociala relationen mellan styrelsen och VD:n inom foretaget. | Green Cargo dar relationen
mellan styrelse och VD kan liknas vid en principal-agentrelation kan inte bonussystemets
funktion uteslutas. Vidare kan dock bonussystemens funktion ifragasattas i foretag dar en

social relation finns mellan styrelse och VD.

Den hér studien visade att i tva av tre fall hade styrelser en relation till VD:n som kan
betraktas som Overvdgande stewardshipteoretisk. Det innebar att stewardshipsteorins
antaganden maste tas i beaktning vid bestammandet av styrelsens arbetsuppgifter. Emellertid
kan inte enbart stewardshipteoretiska antaganden beskriva relationen. Darmed bor bade inslag
av agent- och stewardshipteoretiska antaganden tas i beaktning vid utformandet av styrelsers
arbetsuppgifter.

7.2. Studiens begransningar och forslag till vidare forskning

Vi ar medvetna om att den héar studien har sina begransningar. Exempelvis har studien
genomforts under en begransad tid och endast tre fall har studerats, dar forfattarna genomfort
intervjuer med max tva personer per fall. For att fa en djupare bild av forskningsomradets
komplexitet borde intervjuer goéras med fler av styrelsemedlemmarna i respektive fall.
Intressant vore ocksa att studera styrelsers relation till verkstallande direktorer i bérsnoterade
bolag, hur skiljer sig styrelsers relation till VVD:n i bérsnoterade bolag fran de foretag som den

har studien undersokt?



Styrelsens relation till VD:n ar mycket komplex, den har studien har inte studerat relationen
over tiden, utan endast under en specifik tidpunkt. Vidare studier borde fokusera pa att
studera relationen 6ver tid och se hur den utvecklas. Kan det vara sa att i de flesta foretagen
borjar relation att te sig som en principal-agent- och sedan utvecklas den till att bli en

principal-stewardrelation?

Det kan vara en mojlighet eftersom den héar studien fann att de aldsta foretagen hade en
overvagande principal-stewardrelation, medan det yngre féretaget Green Cargo hade en
overvagande principal-agentrelation. Vidare kommer det att bli intressant att folja
utvecklingen om fler foretag véljer att avskaffa den rorliga erséattningen i VD:ns 16n. Kommer
det att resultera i att den fasta I6nens utveckling speglas i den verkstallande direktérens

prestation eller kommer styrelsen att arbeta for en narmre social relation till VD:n?
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Bilagor

Intervjuguide

Inledande presentation och fragor
Innan intervjun startar klargor vi for sadant som &r bra for respondenten att veta, samt
respondentens position, enligt nedan:

1. Presentation av 0ss?

= Det dr var grupp som bedriver studien: Eric Lagerberg, David Hartman, Nils
Resvik.

= Studerar ekonomprogrammet pa Lunds Universitet och skriver uppsats pa
kandidatniva.

2. Andamaélet med studien?

= Att undersoka relationen mellan styrelse och VD i foretag som inte anvander
rorlig ersattning.

3. Hur kommer informationen fran intervjun att anvandas?

= Informationen som kommer fram i intervjun kommer att ligga till grund for var
studie, allt som ségs i intervjun kommer att analyseras och anvandas for var
studie.

= Intervjun ar endast till att anvandas for var studie och har inget kommersiellt
syfte. FOr att hantera den information som kommer fram i intervjun kommer
den att spelas in.

4. Information om respondenten?
= Namn, alder, annan sysselsattning och andra styrelseuppdrag?
= Arbetsuppgifter i styrelsen, tid i styrelsen, bakgrund i organisationen?
= Om respondenten inte arbetar i styrelsen, vad ar dina arbetsuppgifter?



Intervjufragor

5.

6.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Hur manga ganger per ar ssmmantrader styrelsen och VD:n?
Tréffas styrelsen och VD:n &ven vid informella sammanhang?
Umgas nagon i styrelsen med VD:n privat?

Vad dr motiven att ni inte anvander rorlig erséattning?

Anvénder ni nagon annan typ av beléning for att motivera VD:n?
= Bel6ning inom eller utom foretaget?
= Exempelvis resor, anstallningsvillkor?
» Pensionsavtal som langsiktigt motiverar VD:n?

Vad tror ni VD:n motiveras mest av i sitt arbete?
Anser ni att arbetsuppgifterna i sig sjalv &r motiverande nog fér VD:n?

Ar styrelsens roll att rddgiva och stétta” VD:n eller ar det att se till sd att VD:n
arbetar efter era riktlinjer och uppfyller sina arbetsuppgifter?

Litar ni pa att VD:n alltid gor sitt jobb enligt era riktlinjer?
= Vad finns det for begransningar/regler for VD:n?.

VD:n har ofta stOrre insyn i den operativa verksamheten &n styrelsen, vilket kan ge
upphov till osékerhet fran styrelsens sida. Hur hanterar ni denna eventuella osakerhet?

= Genom att fullt lita pa VD:n?
= Starkare kontroll?

Hander det att VD:n och styrelsen har olika mal géllande dgarnas avkastning och
foretagets investeringar?

Hur skulle relationen mellan styrelsen och VD:n férdndras om rorliga ersattningar
skulle inforas?

= Har det funnits rorliga ersattningar tidigare?



