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Sammandrag:

Styrelsen har en central roll inom bolagsstyrningen och det ar viktigt att identifiera de
egenskaper som bor betonas vid nominering och val av nya styrelsemedlemmar.
Avhandlingens syfte dr att undersoka hur styrelsens attribut inverkar pa bolagets
prestation i svenska borsbolag. Den empiriska studien grundar sig pa kvantitativ

metodteori och samplet utgors av 716 observationer pa Stockholmsborsen.

Undersokningens resultat pavisar att styrelsens oberoende, erfarenhet och relations-
kapital har en signifikant positiv inverkan pa bolagets prestation. Upptagna styrelse-
medlemmar har en signifikant negativ inverkan pa bolagets prestation. Dartill pavisas
att styrelsens storlek hade en signifikant negativ inverkan pa bolagets prestation under

finanskrisens mest turbulenta ar.

Studien ar en av de fa empiriska undersokningar som gjorts i Norden och bidrar till
den existerande litteraturen genom att pavisa att agentproblematiken inte ar lika
pataglig i de svenska borsbolagen som pa manga andra hall i varlden. I Sverige bor
bolagen speciellt uppmiarksamma vikten av styrelsens erfarenhet. Detta ar i linje med
den nordiska bolagsstyrningsmodellen och skiljer sig fran tidigare studier genom att

visa att styrelsemedlemmarna i svenska borsbolag inte har nagot bast fore datum.
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1 INLEDNING

Ett antal storre foretagsskandaler kring millennieskiftet, med Enron i spetsen, fick
finansmarknaderna att falla kraftigt, investerare att forlora sina besparingar,
manniskor att forlora sina jobb och skatteintdkterna att minska (Gibney 2005).
Uppdagandet av dessa skandaler, eller redovisningsfiaskon, har resulterat i att en rad
nya lagar inforts, vilket tvingat styrelser och foretagsledningar att implementera eller
forbattra processer och rutiner for att efterleva de nya lagarna och reglerna gillande
bolagsstyrning (Cunningham & Harris 2006:45-47; Ergin 2012:61). Vid sidan av detta
har foretagsstyrelser dven andra incitament att uppritthédlla en god kvalitet pa
bolagsstyrningen. Med tanke pa dagens mediala fokusering pa bolagsstyrning star det
Klart att brister och svagheter har ett hogt nyhetsvirde i negativ bemérkelse (Lacker &
Tayan 2016:1). Det har blivit allt vanligare att foretag betygsatts enligt kvaliteten pa
bolagsstyrningen. Dessa betyg publiceras bade allmant och som en del av investerings-
analytikers rapporter. Dartill kan enskilda styrelsemedlemmar ocksa kdnna en viss oro
over att ett daligt bolagsstyrningsbetyg for det foretag, som de ar associerade med, ska
reflektera negativt pa deras framtida karridr eller pa andra foretag dar de har

styrelseuppdrag (Fama & Jensen 1983:315).

De namnda redovisningsskandalerna som uppdagades for ndrmare 20 ar sedan, foljt av
finanskrisen och nu senast emissionsmanipuleringen inom Volkswagen AG, har lett till
att begreppet bolagsstyrning fatt mycket uppmarksamhet inom den finansiella varlden.
Investerare har i allt hogre grad borjat utvardera vilken roll bolagsstyrningen ska spela
i deras investeringspolitik. Enligt en undersokning utford av McKinsey och Company
(2002) anser hela 15 procent av de europeiska institutionella investerarna att
bolagsstyrningen ar viktigare dn traditionella ekonomiska aspekter, sisom resultat och
tillvaxtpotential. Enligt samma undersokning (McKinsey & Company 2002) dr nirmare
80 procent av institutionella investerare viarlden over villiga att betala ett betydande
premium for foretag som héller en hog kvalitet pa bolagsstyrningen. Sa varfor har da
vissa foretag fortfarande bristfillig bolagsstyrning, varfor uppdagas skandaler sdsom

Volkswagen och vilka ar egenskaperna bakom god bolagsstyrning?

Enligt ett vilkdnt konsultforetag, Institutional Shareholder Service, och nirmare
bestamt enligt deras modell ISS Quickscore 3.0, bedoms nivdn pa foretagens

bolagsstyrning utgaende fran fyra egenskaper. Dessa egenskaper ar styrelsens attribut?,

! Med styrelsens attribut avses de egenskaper som styrelsemedlemmarna besitter.



ersattning till nyckelpersoner, aktieagarnas rattigheter och revision samt riskhantering.
Inom ramen for dessa fyra egenskaper analyseras 200 enskilda faktorer och varje
faktor tilldelas en vikt baserat pa bade ISS egna styrelseexpertis och gillande
standarder for bolagsstyrning inom varje geografisk region. Betyget som utfardas enligt
denna modell foljer en skala mellan ett och tio. Ju hogre betyg, desto béttre kvalitet pa
bolagsstyrningen. ISS Quickscore 3.0 anviands framst av institutionella investerare,
investmentbanker och forsakringsbolag for att jamfora kvaliteten pa olika foretags
bolagsstyrning samt for att identifiera eventuella varningssignaler som kan vara
skadliga for ett foretag? och i varsta fall orsaka nasta stora skandal. (Institutional

Shareholder Services 2015:8-68)

1.1 Problemomrade

Enligt Jensen (1993:862-863) ar styrelsen den viktigaste interna bolagsstyrnings-
mekanismen. Styrelsen dr det organ som ansvarar for de strategiska besluten och
overvakar att ledningen agerar i foretagets basta (Fields & Keys 2003:6-9). Nar storre
foretagsskandaler uppdagas, ar det ofta ocksa styrelsen som anses skyldig. Sa var fallet i
bade Enron och WorldCom (Fields & Keys 2003:3; Adams, Hermalin & Weisbach
2010:58). Vidare menar Elson, Ferrere och Goossen (2015) att det dn en gang var
styrelsens bristfalliga overvakning som mojliggjorde att Volkswagens foretagsledning
kunde kringgad reglerna gillande utslapp i flera ars tid, innan emissionsskandalen

uppticktes.

I litteraturen argumenteras ofta att personer i ledande stéllning och foretagsintern
personal agerar i sitt egna intresse nar tillfille ges. Denna typ av agerande orsakar i sin
tur forluster for externa finansiarer istéllet for att 6ka aktiedgarnas valfard. (Jensen &
Meckling 1976:308; Fama & Jensen 1983:304). Enligt Smith (2005:606-607) tenderar
foretagsledare ocksa att agera hiansynslost och ta onddiga risker, nar de hanterar
externa finansidrers pengar istillet for sina egna. For att minimera denna typ av
intressekonflikter behovs en vilfungerande bolagsstyrning. Shleifer och Vishny
(1997:737) menar att bolagsstyrning ar den mekanism genom vilken investerare
forsdakrar sig om att fa avkastning pa sin investering. Utgdende fran denna
argumentation kan ett samband mellan nivan pa foretagets bolagsstyrning och
prestation upplevas som logisk, nigot som delvis ocksa stods av de institutionella

investerarnas beteende baserat pa McKinsey och Companys (2002) undersékning.

2 I denna avhandling anvinds bendmningen foretag som synonym till bolag.



Det har forskats flitigt i omradet bolagsstyrning och prestation genom aren. En stor del
av forskningen baserar sig dock pa utgivna bolagsstyrningsindex. En del av dessa
studier pavisar att god bolagsstyrning inverkar positivt pa prestationen (Gompers, Ishii
& Metrick 2003; Klapper & Love 2004; Renders, Gaeremynck & Sercu 2010), medan
andra forskningsresultat pekar it det motsatta héllet (Bauer, Guenster & Otten 2004;
Daines, Gow & Larcker 2010). Enligt Bhagat, Bolton och Romano (2008:1858) beror de
oeniga forskningsresultaten till stor del pa att det inte existerar niagot optimalt index
som kan identifiera kvaliteten pa ett foretags bolagsstyrning. En annan svaghet med
indexen ar att vikten pa varje enskild bolagsstyrningsegenskap ofta ar okdnd. Detta
giller i synnerhet betygsindexen utgivna av konsultforetag. En mangd tidigare studier
har ockséa forsokt finna ett samband mellan mer specifika bolagsstyrningsmekanismer
och finansiell prestation, men resultaten ar tvetydiga och nagon klar konsensus
existerar inte (Mak & Kusnadi 2005; Rashid, Zoysa, Lodh & Rudkin 2010; Francis,
Hasan & Wu 2012; Shukeri, Shin & Shaari 2012).

Vidare menar Renders, Gaeremynck och Sercu (2010:100) att bolagsstyrningens
inverkan pa foretagens prestation skiljer sig mellan ldnder beroende pa gillande lag
och reglering. Deras studie visar att foretag i lander med starkt aktieigarskydd har en
battre bolagsstyrning, men att bolagsstyrningens inverkan pa foretagets prestation ar
mindre i dessa lander jamfort mot lander med svagt aktiedgarskydd. Chhaochharia och
Laeven (2009:407) ar inne pa samma spar, nar de i sin studie pavisar nivaskillnader i
bolagsstyrningen mellan olika linder. Aven Muller-Kahle, Wang och Wu (2014:693-
694) lyfter fram specifika bolagsstyrningsmekanismer som har storre inverkan pa

foretagets prestation i Storbritannien an i USA.

Givet styrelsens centrala roll inom bolagsstyrningen och de oeniga internationella
forskningsresultaten amnar denna avhandling undersoka hur styrelsens attribut i
svenska borsbolag sammanhinger med foretagets prestation. Redan i inledningen
namndes att bolagsstyrningens fyra grundpelare utgors av styrelsens attribut, aktie-
dgarnas rattigheter, ersittning till nyckelpersoner samt revision och riskhantering.
Tidigare forskning, som inriktat sig pa svenska borsbolag, har sokt samband mellan
egenskaper inom de tva sistnamnda grundpelarna och foretagets prestation (Elsila,
Kallunki, Nilsson & Sahlstrom 2013; Amir, Kallunki & Nilsson 2014), medan skribenten
inte funnit nagon svensk studie om styrelsens attribut och foretagets prestation. Att

studera styrelsens attribut och dess inverkan pad bolagets prestation ar viktigt for att



kunna redogora for de egenskaper som bor betonas vid nominering och val av nya

styrelsemedlemmar. Saledes ar forskningsfragan i denna avhandling:

Hur inverkar styrelsens attribut pa bolagets prestation i svenska borsbolag?

1.2 Syfte

Syftet med avhandlingen ar att undersoka hur styrelsens attribut inverkar pa svenska
borsbolags prestation. De styrelseegenskaper som studeras ar styrelsens storlek,
styrelsens oberoende, upptagna styrelsemedlemmar, styrelsens erfarenhet, styrelsens
relationskapital och revisionskommitténs expertis. Valet av dessa attribut baserar sig
dels pa resultat fran tidigare forskning, dels pa faktorer som kan antas ha inverkan pa
foretagets prestation. Exempelvis Eisenberg, Sundgren och Wells (1998:53) pavisar att
Ionsamheten i finska sméabolag paverkas negativt av en storre styrelse. Samtidigt
argumenterar skribenterna for att sambandet kan se annorlunda ut i stérre bolag med
spridd agarstruktur. Utover Eisenberg, Sundgren och Wells (1998) har det forskats
relativt lite inom dmnet i de nordiska landerna. Att undersoka styrelsens attribut och
dess inverkan pad svenska borsbolag har speciellt hog prioritet, eftersom
Stockholmsborsen, béde till marknadsvardet och omsittningen sett, ar den overlagset
storsta aktiemarknaden i Norden (Nasdaq 2017). Denna avhandling &mnar dirav bidra

med ytterligare kunskap till forskningen inom omradet.

1.3 Metod och avgrinsning

Avhandlingens empiriska studie grundar sig pa kvantitativ metodteori och &r
hypotesprovande till sin karaktir. For att besvara forskningsfrigorna analyseras
sekundirdata som samlas in frén databaserna BoardEx, Orbis och Datastream. Studien
avgransas till svenska borsbolag och endast bolag noterade pa Nasdaq Stockholms
huvudlistor inkluderas i undersokningen. Eftersom det oftast drojer flera &r innan
strategiska beslut avspeglas i bolagens lonsamhet (Erhardt, Werbel & Shrader
2003:106), viljs en langre tidsperiod. Tidsperioden for studien ar 2007-2013. Ett annat
motiv till valet av tidsperioden ar att den Overspanner savil finanskrisens bottenar
2008 och 2009 som de darpa foljande dren med normal konjunktur. Att inkludera
krisdren ar viktigt med tanke pa att tidigare forskning indikerat att existerande
svagheter och brister i foretagens bolagsstyrning blir allt mer synliga i perioder av
ekonomisk depression (Francis, Hasan & Wu 2012:1-2). Tidsperiodens langd ar dven i

linje med tidigare forskning (t.ex. Malik & Makhdoom 2016). Som ytterligare av-



gransning exkluderas banker. Verksamheten i denna bransch skiljer sig pd ménga sitt
fran Ovriga sektorer, inte minst pa grund av kapitalstrukturen som forvranger flera
lonsamhetsmatt. Dartill stiller regleringen av bankernas bolagsstyrning speciella krav
pé styrelsens attribut (Winter & Holmquist 2013). Att utesluta banker ar i linje med
tidigare forskning (Jackling & Johl 2009; Rodriguez-Fernandez, Fernandez-Alonso &
Rodrigues-Rodrigues 2014).

1.4 Disposition

Efter formulering av problemomrade, avhandlingens syfte och forskningsfraga foljer
den teoretiska referensramen i kapitel tva. Styrelsens viktigaste funktioner och faktorer
som inverkar pa styrelsens sammansittning diskuteras utgdende fran det
agentteoretiska och resursberoendeteoretiska perspektivet. Vidare presenteras tidigare
forskningsresultat géllande styrelsens attribut och bolagets prestation samtidigt som

hypoteserna for avhandlingens undersokning utvecklas i kapitel 2.7.

Det tredje kapitlet behandlar avhandlingens metod. Kapitlet redogor for data-
insamlingsprocessen samtidigt som undersokningens sampel diskuteras. Vidare
definieras undersokningens variabler innan regressionsmodellerna presenteras. Kapitel
tre avslutas med en diskussion kring undersokningens validitet och reliabilitet. I kapitel
fyra presenteras avhandlingens empiriska resultat, varefter foljer en diskussion och
reflektion av resultaten. Avhandlingen avrundas med en konklusion och redogorelse for

undersokningens kontribution och begransningar i kapitel fem.



2 TEORETISK REFERENSRAM

Detta kapitel dgnas at styrelsens funktion. Inledningsvis introduceras begreppet
bolagsstyrning, varefter viasentliga bolagsstyrningsmekanismer presenteras. I kapitlet
beskrivs vidare styrelsens roll inom bolagsstyrningen, f6ljt av en diskussion om faktorer
som inverkar pa styrelsens attribut. Vidare presenteras ofta forekommande maétt pa
foretagets prestation, innan tidigare forskningsresultat presenteras. Kapitlet avslutas

med att harleda forskningsuppgiften.

2.1 Bolagsstyrning och agentproblematiken

Med begreppet bolagsstyrning avses privata och offentliga institutioner, inklusive lagar
och god affiarssed, som tillsammans styr relationen mellan entreprencrer och de som
investerar resurser i foretag (OECD 2001:13). Larcker och Tayan (2016:7) beskriver
bolagsstyrningen som ett natverk innehallande alla de kontrollmekanismer, som
foretag implementerar i syfte att forhindra personer i ledande stillning fran att agera i
eget intresse pa bekostnad av foretagets intressenter. I liknande stil definierar Gillian
och Starks (1998:4) bolagsstyrningen som ett system av lagar, regler och 6vriga faktorer
som styr och kontrollerar verksamheten i foretag. Shleifer och Vishny (1997:737) har en
betydligt snidvare definition, dir bolagsstyrningen ar den mekanism genom vilken

finansidrer av ett foretag forsakrar sig om att fa avkastning pa sin investering.

Sammantaget ar det svart att definiera bolagsstyrning pa ett sitt som samtidigt
tillfredsstéller foretagets alla parter. Sett ur aktiedgarnas perspektiv bor en effektiv
bolagsstyrning o0ka aktiedgarnas valfird genom att minska intressekonflikter mellan
ledning och aktiedgare. Sett ur Ovriga intressenters perspektiv bor bolagsstyrningen
sdkerstilla en stabil sysselsattning och acceptabel levnadsstandard for arbetstagare,
minska risken for langivare samt forbattra samhélle och miljo. Det bolagsstyrnings-
system som maximerar aktiedgarnas vialfird kan dirav se annorlunda ut an det
bolagsstyrningssystem som maximerar ovriga intressenters valfard. (Larcker & Tayan
2016:8). Eftersom avhandlingens syfte sitter aktiedgarnas perspektiv i fokus, beskrivs

bolagsstyrningen ur denna infallsvinkel mer ingdende nedan.

Enligt Malik och Makhdoom (2016:750) dr den klassiska agentteorin en av de mest
fundamentala teorierna gillande saval foretagsekonomi, organisationsbeteende som
bolagsstyrning. Anda sedan Berle och Means (1947) sparade tillviixten av det typiska

amerikanska foretaget, har forskare inom omradet koncentrerat sig pa separationen av



agande och kontroll, vilken uppstatt genom en spridd agarstruktur i det moderna
foretaget. Berle och Means (1947:2-3) beskriver hur det typiska amerikanska foretaget
annu pa 1800-talet drevs av individuella entreprenorer for att sa sméningom vixa och
forvandlas till ett offentligt bolag med upp till hundratusentals agare. Enligt Berle och
Means (1947) forde den moderna bolagsstrukturen med sig principal-
agentproblematiken, dir dgarna &r i principalrollen, medan ledningen fungerar som
dgarnas agenter. Shleifer och Vishny (1997:740-741) fangar kidrnan i principal-
agentproblematiken i foljande diskussion:
An entrepreneur, or a manager, raises funds from investors either to put them to productive use
or to cash out his holdings in the firm. The financiers need the manager’s specialized human
capital to generate returns on their funds. The manager needs the financiers’ funds, since he
either does not have enough capital of his own to invest or else wants to cash out his holdings.

But how can financiers be sure that, once they sink their funds, they get anything but a worthless
piece of paper back from the manager?

Med andra ord existerar det en radsla att personer i ledande stillning agerar
opportuniskt, vilket i sin tur kan paverka foretagets resultat negativt. Sedan Berle och
Means (1947) tidiga argumentation har agentteorin ytterligare forstiarkts av Jensen och

Mecklin (1976) samt Fama och Jensen (1983).

Jensen och Mecklin (1976:310) ser foretaget som en samling av kontrakt mellan
enskilda produktionsfaktorer, dar motstridiga mal hos varje individuell faktor bringas i
balans genom avtal. Vidare menar Jensen och Mecklin (1976:308) att
agentforhallandet utgors av avtal genom vilka en eller flera principaler engagerar en
agent att utfora vissa tjanster. Detta innebar samtidigt att principalerna delegerar en
del av beslutsmakten till agenten. Shleifer och Vishny (1997:741) beskriver att ett ideellt
avtal anger exakt hur agenten skall agera i samtliga situationer. Samtidigt paminner
Shleifer och Vishny (1997:741) om att foretagets framtid alltid ar oforutsiagbar, vilket
innebar att dylika kompletta kontrakt r omojliga att dstadkomma i verkligheten. Detta
tvingar i sin tur principalerna och agenten att inga ofullstandiga avtal. Enligt Shleifer
och Vishny (1997:741) ar konsekvensen av dessa ofullstindiga avtal att agenten far
betydande kontrollrattigheter 6ver foretaget och tillats allokera kapital enligt eget tycke
vid omstiandigheter som inte namns i kontraktet. Eftersom béigge avtalsparter tenderar
att agera for egen vinning, finns det darfor goda skil att tro att agenten inte alltid

agerar i principalernas intresse (Jensen & Mecklin 1976:308; Smith 2005:606-607).

Réadslan for opportunism grundar sig pa att ledningen har tillgang till mera information
om foretaget dn utomstdende aktiedgare. Denna informationsasymmetri resulterar i

moralisk risk och snedvridet urval. Moralisk risk innebir att ledningen skyddas fran



konsekvenserna av déligt beslutsfattande, medan de negativa konsekvenserna drabbar
aktiedgarna. Snedvridet urval innebar i sin tur att principalerna inte har tillgang till all
relevant information, som dr noédvandig for att bedoma dndamalsenligheten i agentens
beslut. (Adams 1994:8; Scott 2015:23). Enligt Evans och Weir (1995:32-33) for
informationsasymmetrin med sig tva olika konflikter. For det forsta kan principalerna
och agenten ha olika mélsattningar. Medan aktiedgarna vill maximera vilfarden, satsar
kanske ledningen hellre pd imperiumbygge eller onddig lyx. For det andra kan
principalerna och agenten ha olika tidshorisont. Agenten kan vara angeldgen om att
vidta atgarder som ger resultat pa kort sikt for att uppvisa skenbar framgang, medan

principalernas basta ofta tjdnas battre av atgarder pa langre sikt.

De kostnader som drabbar aktieidgarna pa grund av ledningens opportunism hanfor sig
till kontraktsprocessen mellan agenten och principalen och kallas agentkostnader
(Adams 1994:8). I regel kan principalen minska agentkostnaderna genom 6vervakning,
men sjilva 6vervakningen kan ocksd medfora kostnader. Fama och Jensen (1983:304)
definierar agentkostnader som kostnader for strukturering, évervakning och upp-
gorande av kontrakt mellan parter med motstridiga intressen. Dartill menar Jensen
(1983:21) att agentkostnaderna dven innefattar kostnader som uppkommer pa grund av
att det inte ar lampligt att perfekt overvaka alla avtal. P4 liknande satt menar Larcker
och Tayan (2016:8) att agentkostnaderna inte kan elimineras helt och hallet, men
daremot kan de begrinsas genom en god bolagsstyrning. Med andra ord, for att
minimera agentkostnaderna och sikerstilla att aktiedgarnas valfiard inte dventyras,
behovs det effektiva bolagsstyrningsmekanismer. Valfungerande bolagsstyrnings-
mekanismer ar utformade for att avskracka eller forhindra ledningen att agera

opportunistiskt.

2.2 Bolagsstyrningsmekanismer

Shleifer och Vishny (1997:737) definierade bolagsstyrningen som den mekanism genom
vilken finansidrer av ett foretag forsikrar sig om att f& avkastning pa sin investering.
Vidare kan denna mekanism spjdlkas upp och indelas i tvd olika grupper:
foretagsinterna och foretagsexterna mekanismer (Gillian 2006:382). Interna
mekanismer ar faktorer inom foretaget som paverkar bolagsstyrningen, medan externa
mekanismer kontrolleras av faktorer utanfor bolaget. Den enkla balansraknings-
modellen (figur 1) beskriver relationen mellan dessa tva bolagsstyrningsmekanismer pa

ett Overskadligt sitt. Givetvis dr de externa mekanismerna langt fler dn de som



presenteras inom ramen for den enkla balansrakningsmodellen. Forutom aktiedgare
och langivare hor faktorer som kunder, leverantorer, lagstiftning, redovisnings-
standarder och marknaden for arbetskraft till de externa bolagsstyrningsmekanismerna
(Gillian 2006:384; Larcker & Tayan 2016:8). Avhandlingens fokus faller dock inom
ramen for den enkla balansrikningsmodellen och dirav beskrivs dessa mekanismer

mer ingaende nedan.

Figur1 Bolagsstyrning och foretagets balansrikningsmodell (Gillian 2006:382)
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Den vianstra sidan av figur 1 ovan illustrerar de interna bolagsstyrningsmekanismerna.
Ledningen fungerar som aktiedgarnas agenter och har som uppgift att besluta i vilka
tillgAngar foretaget ska investera samt hur dessa tillgdngar ska finansieras (Gillian
2006:382). Verkstillande direktoren ar den agent som bar det yttersta ansvaret
gillande bolagets 16pande forvaltning och sikerstiller att foretagets langsiktiga virde
optimeras (Larcker & Tayan 2016:181-182). Styrelsen, hogst uppe i figuren, ar enligt
Jensen (1993:862-863) den viktigaste interna bolagsstyrningsmekanismen. Styrelsens
priméra uppgifter ar att rddgiva och 6vervaka sa att ledningen agerar i foretagets basta
(Larcker & Tayan 2016:57). Vidare beskriver den hogra sidan av figuren ovan de
externa mekanismerna som harror fran foretagets behov att anskaffa kapital.
Aktiedgarna, som har residual ratt, utser styrelsemedlemmarna, som i sin tur har en
forvaltande forpliktelse gentemot aktiedgarna (Gillian 2006:383; Larcker & Tayan
2016:67). Aven langivarna ir att betrakta som en extern bolagsstyrningsmekanism.
Langivarna kan begriansa ledningens opportunism genom att insistera pa okad
overvakning (Jensen & Meckling 1976), infora begrinsande kovenanter (Smith &

Warner 1979), forkorta I6ptiden (Myers 1977) eller héja riantan (Bergman & Callen
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1991). Dartill menar Jensen (1986:324) att risken for potentiella agentkostnader
betraffande foretagets fria kassaflode minskar, eftersom ledningen ar tvungen att skota
foretagets framtida rantekostnader. Enligt agentteorin ar behovet av effektiva
bolagsstyrningsmekanismer, och i synnerhet en vilfungerande styrelse, stort i det
moderna bolaget, dar det existerar en separation mellan dgandet av foretaget och dess

ledning (Berle & Means 1947; Larcker & Tayan 2016:4).

2.3 Styrelsens roll enligt agentteorin och resursberoendeteorin

Styrelsen spelar en viktig roll inom bolagsstyrningen och forvintas tillfora bade
radgivnings- och 6vervakningsfunktioner (Hillman & Dalziel 2003:383; Larcker &
Tayan 2016:57). I den 6vervakande rollen ar styrelsen den primira mekanismen for att
minimera agentkostnaderna, som uppstar vid separation av dgande och kontroll (Fama
& Jensen 1983:311-315). Att Overvaka ledningen ar styrelsens plikt och uppgiften
inkluderar att anstilla verkstillande direktoren, infora incitament som motiverar
ledningen att vidta atgdrder som optimerar aktiedgarnas vilfird samt utvirdera
ledningens bidrag till foretagets prestation for att bestimma storleken av bonusar eller
huruvida verkstillande direktoren bor avskedas. Dartill skall styrelsen ocksd overvaka
foretagets rattsliga och regelefterlevnad, som innefattar revisionsprocessen,
rapporteringskrav for publika bolag samt branschspecifika foreskrifter. (Fields & Keys
2003:6; Larcker & Tayan 2016:57-58)

I den radgivande rollen konsulterar styrelsen med ledningen betriffande foretagets
strategiska och operativa inriktning. Styrelsemedlemmar nomineras och viljs enligt
den kompetens och expertis som de erbjuder for detta andamal, innefattande tidigare
erfarenhet inom en relevant bransch eller funktion. (Larcker & Tayan 2016:57). I
litteraturen kopplas denna roll ofta till resursberoendeteorin, vilken foreslar att
styrelsen kan forse bolaget med viktiga resurser. Enligt Pfeffer och Salancik (1978:258-
262) baserar resursberoendeteorin sig pa fyra grundantaganden. For det forsta ar
bolagets hogsta prioritet dess overlevnad. For det andra maste bolaget forlita sig pa
externa resurser for att 6verleva. For det tredje maste bolaget samspela med den yttre
miljon for att fa tillgadng till de resurser som det behover. Till sist bygger bolagets

existens pa hur vil det interagerar med den yttre miljon.

Pfeffer (1973:349) menar att styrelsen ar en viktig 1ank mellan bolaget och den externa
miljon. Styrelsen kontrollerar en mangd olika resurser och foretagets anvandning av

dessa ar beroende pa styrelsens sammansittning och hur styrelsen arbetar. Inom



11

resursberoendeteorin ar begreppet styrelsekapital centralt. Styrelsekapitalet utgors av
bade humankapital och relationskapital. Med humankapital avses egenskaper som
erfarenhet, expertis och rykte, medan relationskapitalet utgors av natverk och externa

ansvarsforbindelser. (Hillman & Dalzier 2003:383)

Pfeffer och Salanick (1978:163) lyfter fram fyra centrala fordelar som kan dstadkommas
genom styrelsens resursbidrag. Enligt dem kan bade beroende och oberoende styrelse-
medlemmar bidra med viktigt humankapital, som kan omsittas till rdd och stéd for
ledningen. Aven relationskapitalet #r viktigt for att kunna ge rdd och stod.
Styrelsemedlemmar som har kopplingar till strategiskt relaterade organisationer kan
erbjuda battre stod, vilket i sin tur kan vara kopplat till foretagets prestation. Vidare har
styrelsekapitalet ocksa kopplats samman med foretagets legitimitet och rykte. Kinda
och duktiga personer eller organisationer som ar representerade i ett foretags styrelse
kan bidra till att skapa en positiv bild av foretaget for dess omvirld. Aven kanaler for
kommunikation mellan externa organisationer och bolaget ar att betrakta som en
fordel. Det har bevisats att en styrelsemedlems kontakt med exempelvis en regering har
en positiv inverkan pa foretagets prestation (Jeremias & Gani 2014). En sddan kontakt
kan bidra till att stdrka fortroendet for informationsflodet samt skapa en Gppnare
kommunikation och eventuellt ett potentiellt inflytande hos regeringen. Till sist ger
styrelsekapital tillgang till stod fran viktiga intressenter utanfor bolaget. Styrelse-
kapital kan exempelvis bidra till att anskaffa inflytande 6ver finansiellt kapital och
inflytande hos politiska grupper eller andra viktiga intressenter. (Pfeffer & Salanick
1978:161-163; Hillman & Dalzier 2003:383)

2.4 Styrelsens kommittéer

Effektiva styrelsemedlemmar ar individer som kan fullfélja de badda uppgifterna som
overvakare och radgivare. Samtidigt menar Larcker och Tayan (2016:58) att styrelsen
ofta forlitar sig pa konsulter som juridiska ombud, externa revisorer, skatterddgivare
samt investmentbankirer och analytiker. Dartill kan forberedelsen av de drenden som
styrelsen ansvarar for effektiveras genom att grunda kommittéer, dit ett fatal
styrelsemedlemmar utses enligt individuell kompetens. Beroende pd dndamaélet kan
dessa kommittéer vara antingen stdende eller tillfilliga. Viktiga &renden, som
utformning och godkidnnande av verkstidllande direktorens ersattning, delegeras till
kommittéerna, eftersom dessa kan sitta sig in i drenden pa ett mera omfattande sitt.

Kommittéerna bereder drenden och framfor sina rekommendationer till hela styrelsen
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for omrostning. Kommittéerna har med andra ord ingen bestaimmanderitt, utan
styrelsen fattar alla beslut kollektivt och bar ansvaret for de uppgifter som den anvisar
till kommittéerna. (Vardepappersmarknadsforeningen 2015:30-31; Larcker & Tayan

2016:58-60)

Vanligt forekommande kommittéer ar ersiattningskommittén, nomineringskommittén,
bolagsstyrningskommittén och revisionskommitténs. Ersattningskommittén ar
ansvarig for att bereda erséttningsirenden, som beror verkstillande direktéren och
bolagets 6vriga ledning samt de ersattningsprinciper som bolaget foljer. Nominerings-
kommittén ansvarar & sin sida for att identifiera, utvirdera och nominera nya styrelse-
medlemmar, nir styrelseposter behover fyllas. Dartill leder nomineringskommittén
vanligen ocksa anstillningsprocessen for bolagets verkstillande direktor. Bolags-
styrningskommitténs uppgift ar att utviardera foretagets bolagsstyrningsstruktur och
processer samt vid behov ge forbattringsforslag. (Vardepappersmarknadsféreningen

2015:30-35: Larcker & Tayan 2016:61-62)

Revisionskommittén anses generellt vara den viktigaste kommittén. Exempelvis har
Securities and Exchange Commission (SEC) i USA idnda sedan ar 1977 kravt att alla
publikt noterade bolag har en revisionskommitté. I 6vrigt har grundandet av samtliga
kommittéer skett enbart pa styrelsens eget initiativ. Foretagsskandalerna som
resulterade i inforandet av Sarbanes-Oxley Act (SOX) ar 2002 ledde dock till en
andring och samtliga ovan nimnda kommittéer patvingades enligt lag i USA. Enligt 8
kap. 49a § i aktiebolagslagen (2005:551) skall en revisionskommitté inrittas aven i
svenska borsbolag, dir omfattningen av bolagets verksamhet sa kraver:

I ett aktiebolag vars 6verlatbara virdepapper &r upptagna till handel pé en reglerad marknad ska

styrelsen ha ett revisionsutskott. Utskottets ledaméter far inte vara anstillda av bolaget. Minst en

ledamot ska ha redovisnings- eller revisionskompetens. Utskottet ska utse en av ledamoterna att

vara dess ordférande. Bolaget fir besluta att styrelsen inte ska ha nagot revisionsutskott,
forutsatt att styrelsen fullgor de uppgifter [...] som revisionsutskottet har.

Revisionskommitténs priméra uppgift, som dven aktiebolagslagen hanvisar till i citatet
ovan, ir att overvaka bolagets externa revision och fungera som den huvudsakliga
kontakten mellan revisorn och bolaget. Detta rapporteringsférhéllande syftar till att
forhindra ledningens mojligheter att manipulera de finansiella rapporterna. Ovriga
uppgifter som revisionskommittén ansvarar for ar att Gvervaka den finansiella
rapporteringen, overvaka valet av redovisningsstandarder, anlita och Gvervaka den

externa revisorn, overse den interna revisionen och foretagets lagefterlevnad samt

31 denna avhandling anvinds benimningen revisionskommitté som synonym till revisionsutskott.
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overvaka risk. For att sdkerstilla att revisionskommitténs uppgifter skots utan
ledningens inflytande, kraver SOX att revisionskommittén bestar av enbart oberoende
styrelsemedlemmar. Dartill kraver SOX att samtliga medlemmar i revisionskommittén
har finansiell sakkunskap (eng. financially literate) samt att styrelseordforande ar
finansiell expert. Sdsom framgar av citatet ovan stills motsvarande krav, dock nagot
mjukare, pa revisionskommitténs sammansittning i Sverige. (Vardepappersmarknads-

foreningen 2015:32-33; Larcker & Tayan 2016:280)

2.5 Faktorer som paverkar styrelsens attribut

Styrelsens bada uppgifter inverkar pa utformningen av styrelsens attribut. Enligt
agentteorin ar styrelsens viktigaste funktion att bevaka aktiedgarnas intressen, vilket
gors genom att 6vervaka ledningens aktiviteter. Ledningen dr agenter och &dgarna
principaler. Styrelsen anvinds som en mekanism for att kontrollera agenternas
agerande och forbattra bolagets prestation genom att minimera agentkostnaderna.
Detta anses viktigt, eftersom kostnaderna for bolaget och aktieigarna kan bli hoga om

ledningen agerar i eget intresse i stéllet for i aktiedgarnas intresse.

Resursberoendeteorin foreslar & sin sida att styrelsens framsta uppgift som radgivare ar
att bidra med resurser. Storre eller mer styrelsekapital leder till battre tillgdng till
resurser. Enligt denna teori ar det ar av stort virde om styrelsemedlemmarna kan forse
foretaget med branschspecifik kunskap, finansiell expertis, information, tillgang till
kapital samt ldnkar till kunder, leverantorer, statliga beslutsfattare och sociala grupper
(Nicholson & Kiel 2007:589; Muller-Kahle, Wang & Wu 2014:685-686). Styrelse-
medlemmar som kan forse foretaget med ett brett nitverk av dylika resurser kommer

att bidra till en béattre prestation (Pfeffer 1973:349).

I praktiken innebar styrelsearbetet séval overvakning som radgivning och teoretiskt
sett ar bada uppgifterna kopplade till foretagets prestation. Av denna anledning ar det
viktigt att integrera agentteorin med resursberoendeteorin. Agentteoretiker och
resursberoendeteoretiker har undersokt varsin styrelsefunktion pa bekostnad av den
andra och pa sa vis bidragit till en ofullstindig forstaelse for styrelsens uppgifter och
hur dessa inverkar pa foretagets prestation. En integrering av bada teorierna béde
reflekterar verkligheten battre och 6verkommer de teoretiska svagheterna som finns
med att vilja den ena teorin framfoér den andra. Integreringen av de bada perspektiven
stods aven av att det styrelsekapital som resursberoendeteorin framhaver aven

paverkar overvakningsfunktionen. Erfarenhet, expertis och kunskap ar alla faktorer
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som paverkar effektiviteten i Overvakningen av ledningen. (Hillman & Dalzier

2003:388)

Effektiva styrelsemedlemmar beskrivs som individer kapabla att fullfélja savil
radgivnings- som oOvervakningsansvaret. Larcker och Tayan (2016:58) menar att
styrelsen som helhet férviantas uppvisa oberoende for att vara effektiv i bada rollerna
och hanvisar till USA diar New York Stock Exchange (NYSE) kriaver att majoriteten av
styrelsemedlemmarna skall vara oberoende. Hillman och Dalzier (2003:391) haller
med om att en beroende styrelsemedlem &r samre pa Overvakningsfunktionen, men
diaremot desto battre i rollen som radgivare. Detta foljer av att en nara kontakt med
bolagets ledning minskar incitamenten for overvakning. Samtidigt innebar dock en
nira relation till ledningen att incitamenten att bidra med resurser Okar.
Styrelsemedlemmar som ar leverantorer, kunder eller anstillda i foretaget har dnnu
storre incitament att bistd foretaget med resurser, eftersom dessa troligen gagnar

styrelsemedlemmen sjilv néar bolagets vinst maximeras. (Hillman & Dalzier 2003:391)

Aven marknaden for potentiella styrelsemedlemmar, som &r att betrakta som en extern
bolagsstyrningsmekanism, kan fa konsekvenser for styrelsens attribut (Gillian
2006:385). I linder med stora ekonomier och manga foretag finns en storre marknad
med potentiella styrelsemedlemmar. Mindre linder har diaremot en betydligt mer
begransad grupp av potentiella styrelsekandidater. Siledes kan foretag i mindre lander
tvingas vilja mellan erfarna, ofta upptagna styrelsemedlemmar och oerfarna
styrelsemedlemmar, som kanske inte ar effektiva. (Muller-Kahle, Wang & Wu

2014:687)

Styrelsens attribut beror ocksa pa gillande lag och reglering samt det bolagsstyrnings-
system som ett foretag infor. Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) menar att
skillnaderna i lag och reglering lander emellan gor att styrelsens effekt pa foretagets
prestation ocksa skiljer sig mellan ldnder. I féljande tva underkapitel ges en Gverblick

av bolagsstyrningen och dess inverkan pa styrelsens attribut i svenska borsbolag.

2.5.1 Internationella aspekter

Det bolagsstyrningssystem som ett foretag implementerar ar inte oberoende av sin
omgivning, utan en mangd olika faktorer som hinger samman med foretagsmiljon ar
med och formar systemet. Enligt Larcker och Tayan (2016:19) har ett lands

rattstradition viktiga konsekvenser for aktiedgarnas rattigheter. Lander, wvars
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rattssystem bygger pa en tradition av common law, ger mer rittigheter till aktiedgarna
an lander vars rattssystem bygger pa de kontinental-europeiska réttsfamiljerna (eng.
civil law). Ifall rattssystemet ar korrumperat eller ineffektivt, forstarks behovet av
disciplinerande bolagsstyrningsmekanismer. Vidare paverkar det sambhaille, dar
foretaget bedriver verksamhet, ocksa ledningens beteende. Aktiviteter, som kan anses
acceptabla i vissa linder, anses olimpliga i andra. Aven kulturella virden paverkar

forhallandet mellan bolaget och dess aktiedgare. (Larcker & Tayan 2016:20-28)

Hur lagar tillimpas i praktiken kan dessutom skilja sig frdn hur de formellt ar
stipulerade. Forhallandet mellan det formella rattssystemet och foretagets omgivning
maste forstds, nar man jamfor bolagsstyrning mellan olika lander. Exempelvis menar
Huse (2003:107) att bolagsstyrningssystemen i Nederlanderna och Tyskland formellt
ar likadana, sa kallade two-teir system, men att dessa system ar inbdddade i tva helt
olika foretagskulturer. I Tyskland existerar en bolagsstyrningskultur, diar agentteorin
beskriver styrelsens uppgift bast. Styrelsemedlemmarna viljs for att representera
aktiedgarnas intressen. I Nederlanderna beskriver a andra sidan resursberoendeteorin
styrelsens uppgift bast, diar styrelsemedlemmarna snarare utses dn viljs och deras

framsta funktion ar att férse foretaget med resurser. (Huse 2003:107)

2.5.2 Den nordiska bolagsstyrningsmodellen

Enligt Lekvalls (2014:106) indelning hor Sverige till det nordiska forvaltningssystemet.
Detta system kidnnetecknas av en enkel styrelsestruktur, déar styrelsen i forsta hand
bestar av oberoende medlemmar valda av aktiedgarna samt en verkstéllande direktor
som ansvarar for bolagets 16pande forvaltning (Huse 2003:106). Bolagsstimman spelar
en central roll genom att den yttersta makten tilldelas majoriteten vid bolagsstimman.
Vidare har styrelsen ldngtgdende befogenheter att styra foretaget under dess
mandatperiod. Likvdl kan styrelsen avsittas av aktieigarna nir som helst under
mandatperioden, vilket sikerstiller styrelsens underordning till bolagsstimman och
ger styrelsemedlemmarna en tydlig ansvarsskyldighet gentemot aktiedgarna. Enligt den
nordiska modellen ansvarar styrelsen for att bade utse och avskeda ledningen, vilket

aterigen innebar en strikt hierarki mellan styrelsen och ledningen. (Lekvall 2014:62)

2.5.3 Styrelsen i svenska borsbolag

Det legala ramverket for bolagsstyrningen i Sverige bestér i forsta hand av aktiebolags-

lagen och arsredovisningslagen. Aktiebolagslagen innehéller grundliaggande regler for
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bolagets organisation. I aktiebolagslagen anges vilka organ som skall finnas i bolaget,
vilka uppgifter respektive organ har samt vilket ansvar de personer har som ingar i
bolagsorganen. Dessa lagar kompletteras av koden for svensk bolagsstyrning (koden)
samt de regler som géller pa den reglerade marknad, dar bolagets aktier dr upptagna till
handel. Koden ir i sig inte tvingande i sin helhet, utan bolagen har majlighet att avvika
fran rekommendationerna, forutsatt att de redogor for orsaken till avvikelsen. Dock ar
flera av kodens punkter direkt baserade pa lag eller andra tvingande bestimmelser,
vilket gor flertalet av rekommendationerna obligatoriska i praktiken. (Lekvall 2014:62;

Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2016:4-5)

Enligt 8 kap. 17 § och 46 § i aktiebolagslagen (2005:551) skall styrelsen i svenska
borsbolag bestd av minst tre medlemmar, varav en skall utses till ordférande. Enligt
koden far hogst en av styrelsemedlemmarna arbeta i bolagets ledning eller i ledningen
av dess dotterbolag. Oftast upptas denna plats av verkstillande direktéren. Vidare skall
majoriteten av styrelsemedlemmarna vara oberoende i forhéllande till bolaget och
ledningen. Minst tva av dessa skall dven vara oberoende i forhallande till bolagets
storre aktiedgare. Syftet med att ha styrelsemedlemmar som dr oberoende gentemot
storre aktiedgare dr en minoritetsskyddsfraga. Tanken med ett sidant oberoende &r att
sakerstilla att bolaget styrs i samtliga aktiedgares intresse utan att majoriteten skor sig
péd minoritetens bekostnad. I Sverige har det traditionellt sett funnits starka
kontrolldagare, men under de senaste artionden har de stora dgarfamiljernas langsiktiga
inflytande i borsbolagen minskat. Istillet har de institutionella 4dgarnas mera
kortsiktiga investeringsstrategi gjort intdg. Detta har enligt Hammarskiold och Hein
(2004:513) lett till att ledningen pa senare tid kunnat fa ett oproportionerligt stort
inflytande over de svenska borsbolagen. (Hammarskiold & Hein 2004:512-513;

Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2016:7-8)

Lekvall (2014:76) menar att det svenska bolaget inte har lika starkt incitament som det
angloamerikanska bolaget att grunda en revisionskommitté. Orsaken ar att styrelsen
enligt den nordiska bolagsstyrningsmodellen, till skillnad fran den angloamerikanska
one-tier modellen, bestar helt eller till 6vervigande del av medlemmar som inte ar
anstéllda i bolaget. Enligt 8 kap. §49a i aktiebolagslagen (2005:551) skall styrelsen i
svenska borsbolag dock ha en revisionskommitté. Medlemmarna i revisionskommittén
far inte vara anstéllda av bolaget och minst en av medlemmarna skall ha redovisnings-

eller revisionskompetens. Bolaget kan dock besluta att styrelsen inte skall ha nédgon
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revisionskommitté, forutsatt att styrelsen som helhet skoter revisionskommitténs

obligatoriska uppgifter.

2.6 Bolagets prestation

I sammanhanget att utvirdera ett foretags prestation definierar Monks och Minow
(2011:47) bolagets yttersta syfte som langsiktigt virdeskapande for aktiedgarna. Denna
definition fungerar i sin tur som ett ramverk for styrelsemedlemmarnas ansvar i den
vardeskapande processen. I borsbolag med spridd dgarstruktur behovs en styrelse som
ansvarar for att sikerstalla att bolagets tillgdngar forvaltas effektivt enligt aktieagarnas
intressen och att forbrukningen av onddig lyx och imperiumbygge minskar. Vidare
foreslar resursberoendeteorin att en medlem som valts till bolagets styrelse forvantas
anvanda sin erfarenhet, sin expertis, sitt rykte, sitt natverk och sina externa ansvars-

forbindelser i syfte att ge foretaget rad som leder till en battre prestation.

Langsiktigt vardeskapande for aktiedgarna, eller foretagets prestation, mits ofta i
marknadsbaserade eller operativa matt. Marknadsbaserade matt ar i regel baserade pa
onormal eller 6veravkastning, den sa kallade alfa, berdknad som observerad avkastning
minus forvantad avkastning med hansyn till aktiens risk, den sa kallade beta. Forutsatt
en nigorlunda effektiv marknad ar overavkastning ett bra matt pa forandringen i det

ekonomiska vardet som tillfaller aktiedgarna. (Larcker & Tayan 2016:14)

De operativa, eller redovisningsbaserade, matten ar ndgot bakatblickande, men anses i
allminhet ge en bra inblick i foretagets viardeforandringar. Vanligt forekommande
operativa matt ar operativt kassaflode och avkastning pa totalt kapital (ROA). Mattet
ROA Dbestar i sin tur av komponenterna vinstmarginal och tillgdngarnas
omsittningshastighet, vilket indikerar hur effektivt foretagets tillgdngar anvands for att

generera avkastning till aktiedgarna. (Larcker & Tayan 2016:14)

Ytterligare ett vanligt forekommande prestationsmatt ar det sé kallade Tobins Q, som
mater forhéllandet mellan marknadsvarde och bokforingsvarde. Tobins Q ar baserat pa
teorin att ett foretag med Gverldgsen prestation kommer att handlas till ett marknads-
viarde hogre dan det bokforda viardet av sina nettotillgdngar. Tobins Q askadliggor med
andra ord marknadens forvantningar pa foretagets framtida avkastning i forhallande

till foretagets redovisade varde. (Larcker & Tayan 2016:14-15)
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2.7 Sambandet mellan styrelsens attribut och bolagets prestation

Att studera styrelsens attribut och dess inverkan pa bolagets prestation ar viktigt for att
identifiera de egenskaper som bor betonas vid nominering och val av nya styrelse-
medlemmar. Vid tillsittning av bolagets styrelse bedomer valberedningen, som &ir
bolagsstimmans organ, vilka potentiella styrelsekandidater som ar lampliga att sitta i
bolagets styrelse (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2016:12-15). Eftersom aktie-
agarnas huvudsakliga syfte ar att generera avkastning pa investerat kapital (Shleifer &
Vishny 1997:740-741), ar det viktigt att aktiedgarna kanner till de styrelseattribut som

bor betonas for att maximera bolagets prestation.

For att identifiera de egenskaper som aktiedgarna bor betona, studeras ett flertal
styrelseattribut. Som nidmndes redan i den inledande problemdiskussionen &r
variablerna for styrelsens storlek och styrelsens oberoende av intresse, eftersom
tidigare forskning upprepade ganger pavisat motstridiga resultat. Dartill har forskarna i
vissa fall &dven presenterat direkt motsdgande argument med avseende pa
undersokningarnas forvantade utfall. Variablerna for upptagna styrelsemedlemmar och
revisionskommitténs expertis har & andra sidan frekvent visat entydiga resultat i den
tidigare forskningen. Eftersom forskarna dessutom har Gverensstimmande och
vilgrundade antaganden om sambanden mellan dessa variabler och bolagets
prestation, ar det av intresse att undersoka huruvida dessa antaganden dven kan
bekriaftas pa de svenska borsbolagen. Undersokningen inkluderar ytterligare
variablerna styrelsens erfarenhet och styrelsens relationskapital. Dessa variabler har
framst studerats i andra sammanhang, trots att bade relationskapital och erfarenhet ar
centrala begrepp inom resursberoendeteorin och dirav kan antas inverka pa bolagets

prestation.

Ytterligare styrelseattribut som kunde inverka pa bolagets prestation ar styrelsens
konsfordelning och styrelsemedlemmarnas alder. Dessa variabler har dock exkluderats
fran denna undersokning av flera orsaker. For det forsta kan styrelsemedlemmarnas
alder antas korrelera starkt med variabeln styrelsens erfarenhet, vilket i sin tur skulle
innebara problem med multikollinearitet vid multipel regressionsanalys. For det andra
har tidigare forskning redan undersokt sambandet mellan styrelsens konsfordelning
och bolagets prestation (Randoy, Oxelheim & Thomsen 2006) och sambandet mellan
styrelsens konsfordelning och nivan pa styrelsens kvalitet (Lending & Vdhdmaa 2017) i
de nordiska landerna. For det tredje stiller samplets storlek vissa begriansningar pa

antalet oberoende variabler och kontrollvariabler som kan medtas i undersokningen.
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I foljande underkapitel redogors for tidigare forskning i sambandet mellan styrelsens
attribut och bolagets prestation. Fokus ligger pa kvantitativa och sambandssékande
studier. Tidigare forskning i forhallandet mellan variablerna styrelsens storlek,
styrelsens oberoende, upptagna styrelsemedlemmar, styrelsens erfarenhet, styrelsens
relationskapital och revisionskommitténs expertis presenteras. Utgdende fran
resultaten av tidigare studier och den teoretiska referensramen utvecklas hypoteserna

for avhandlingens undersokning.

2.7.1 Styrelsens storlek

Tidigare forskning har uppnétt varierande resultat gillande sambandet mellan
styrelsens storlek och bolagets prestation. A ena sidan verkar en storre styrelse
innebara en béttre prestation genom att styrelsen forser bolaget med viktiga resurser, a
andra sidan verkar en storre styrelse forknippas med kommunikationsproblem mellan
styrelsemedlemmarna och brist pa enighet i viktiga beslut och dédrav innebira en samre

prestation.

Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) undersokte sambandet mellan styrelsens storlek
och foretagets prestation bland de 100 storsta bolagen enligt marknadsvarde i saval
Storbritannien som USA. I motsats till undersokningens hypotes fann Muller-Kahle,
Wang och Wu (2014) ett signifikant positivt samband mellan styrelsens storlek och
Tobins Q. Dartill pavisade undersokningen att styrelsens storlek har en mer signifikant
positiv inverkan pa Tobins Q i Storbritannien &n i USA. Muller-Kahle, Wang och Wu
(2014) menade att agentteorin inte far stéd av deras undersokning och forklarade
resultatet utgéende fran skillnader i lindernas bolagsstyrningskod samt att styrelsens
roll som ridgivare ir viktigare i Storbritannien én i USA. Aven Johl, Kaur och Cooper
(2015) fann ett signifikant positivt samband mellan styrelsens storlek och ROA i sin
undersokning av malaysiska borsbolag. Johl, Kaur och Cooper (2015) forklarade
resultatet utgdende fran agentteorin och att en storre styrelse ar mer effektiv i den
overvakande rollen, vilket i sin tur skapar virde for foretaget. Aven Shukeri, Shin och
Shaari (2012) fann ett positivt samband mellan styrelsens storlek och ROE, nir de
undersokte malaysiska borsbolag. I overensstammelse med Johl, Kaur och Cooper
(2015) forklarade Shukeri, Shin och Shaari (2012) att en storre styrelse garanterar att
ledningen stravar till att agera i foretagets basta och foljaktligen presterar foretaget
béattre. Undersokningen var utford pa tvarsektionella data och Shukeri, Shin och Shaari

(2012) menade att resultaten kunde vara mer generaliserbara, ifall studien hade varit
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utférd med paneldata. Aven Kiel och Nicholson (2003) fann ett positivt samband
mellan styrelsens storlek och Tobins Q i sin undersokning av borsnoterade
australienska foretag. Kiel och Nicholson (2003) forklarade resultatet med att de
australiensiska bolagen overlag har vildigt fa styrelsemedlemmar och att en storre
styrelse darav bidrar till en mer effektiv 6vervakning. Kiel och Nicholson (2003) fann

dock inget signifikant samband mellan styrelsens storlek och ROA.

Malik och Makhdoom (2016) kom till en motsatt slutsats i sin undersékning da de fann
ett signifikant negativt samband mellan styrelsens storlek och Tobins Q, ROA samt
aktieavkastning i Fortune Global 500-bolag fran 18 olika lander. Malik och Makhdoom
(2016) forklarade de entydiga resultaten med att en stor styrelse innebar brist pa
enighet och sammanh&llning i viktiga beslut. Aven Haji och Mubaraq (2015) fann, i
motsats till sin hypotes, ett signifikant negativt samband mellan styrelsens storlek och
Tobins Q i sin undersokning av malaysiska borsbolag. Haji och Mubaraq (2015)
studerade sambandet mellan styrelsens storlek och foretagets prestation bade fore och
efter en revision av koden for bolagsstyrning och fann att det negativa sambandet hade
forstarkts ytterligare efter att koden reviderats. Haji och Mubaraq (2015) hianvisade till
agentteorin och argumenterade i linje med Malik och Makhdoom (2016) att en storre
styrelse har svért att nd konsensus i viktiga beslut pa grund av spridda &sikter. Aven
Mak och Kusnadi (2005) fann ett signifikant negativt samband mellan styrelsens
storlek och Tobins Q i sin undersokning av borslistade bolag i Singapore och Malaysia.
P& motsvarande sitt pavisade Eisenberg, Sundgren och Wells (1998) ett signifikant
negativt samband mellan styrelsens storlek och ROA i finska smébolag. Bdde Mak och
Kusnadi (2005) samt Eisenberg, Sundgren och Wells (1998) hanvisade till agentteorin
och forklarade resultatet med att en storre styrelse forknippas med problem i

kommunikation och samordning.

Ytterligare ett signifikant negativt samband mellan styrelsens storlek och Tobins Q
pavisades av Haniffa och Huadib (2006) nir de analyserade paneldata av malaysiska
borsbolag. Intressant nog fann Haniffa och Huadib (2006) ett signifikant positivt
samband mellan styrelsens storlek och ROA i regressioner med tvirsektionella data for
samma bolag. Haniffa och Huadib (2006) forklarade resultatet utifrdn det
marknadsmassiga méattet Tobins Q med att en storre styrelse kan anses mindre effektiv
i den overvakande rollen, kostsam i termer av kompensation och ge individuella
styrelsemedlemmar ett incitament att smita fran sitt ansvar. A andra sidan forklarade

Haniffa och Huadib (2006) resultatet utifran det redovisningsmissiga mattet ROA med



21

att en storre styrelse forser foretaget med kontakter, erfarenhet och kompetens som

kravs for battre prestation.

Tidigare studier har konsekvent funnit bevis pa att det finns ett samband mellan
styrelsens storlek och bolagets prestation. Daremot har resultaten varit motstridiga
huruvida sambandet ar positivt eller negativt. Resursberoendeteorin foreslar att en
storre styrelse forser foretaget med viktiga resurser. Agentteorin foreslar a ena sidan att
en storre styrelse ar mer effektiv i 6vervakningsrollen, men & andra sidan forknippad
med kommunikationsproblem, kostsam i termer av kompensation och ger individuella
styrelsemedlemmar incitament att smita fran sitt ansvar. Med dessa argument antas
det i denna avhandling finnas ett signifikant samband mellan styrelsens storlek och
bolagets prestation, men inget antagande gors gillande sambandets riktning. Hypotes

ett lyder:
Hia: Det finns ett samband mellan styrelsens storlek och Tobins Q

Hib: Det finns ett samband mellan styrelsens storlek och ROA

2.7.2 Styrelsens oberoende

Sambandet mellan styrelsens oberoende och bolagets prestation har aven erhallit
aningen motstridiga resultat i tidigare forskning. Medan en del undersokningar inte
kunnat pavisa nagot samband alls (Haniffa & Huadib 2006; Rashid, Zoysa, Lodh &
Rudkin 2010; Johl, Kaur & Cooper 2015), har andra pavisat signifikanta samband i
badadera riktningarna. En ofta forekommande argumentation lyder huruvida per

definition oberoende styrelsemedlemmar i verkligheten ar oberoende eller inte.

Malik och Makhdoom (2016) fann ett signifikant positivt samband mellan styrelsens
oberoende och Tobins Q, ROA samt aktieavkastning i sin undersokning av Fortune
Global 500-bolag. Malik och Makhdoom (2016) forklarade resultatet med att dessa
bolag har lyckats uppfylla kraven gillande oberoende och samtidigt attraherat erfarna
styrelsemedlemmar som har sakkunskap. Vidare undersokte Jeremias och Gani (2014)
amerikanska S&P500 bolag och fann i likhet med Malik och Makhdoom (2016) ett
signifikant negativt samband mellan styrelsens beroende och Tobins Q. Jeremias och
Gani (2014) forklarade resultatet med att oberoende styrelsemedlemmar kan skydda
aktiedgarna mot ledningens opportunism, eftersom dessa styrelsemedlemmar ar

oberoende av ledningens inflytande och inte heller har affarsforbindelser med bolaget.
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Aven Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) fann ett signifikant positivt samband mellan
styrelsens oberoende och Tobins Q i de 100 storsta bolagen i Storbritannien. Daremot
kunde Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) inte pavisa ndgot signifikant samband
mellan styrelsens oberoende och bolagets prestation i de 100 storsta bolagen i USA.
Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) forklarade resultatet med skillnader i ldndernas
bolagsstyrningskod. Innan Cadbury rapporten utfirdades var Storbritannien kant for
att ha styrelser som dominerades av beroende styrelsemedlemmar. Vidare menade
Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) att alla féretag i Storbritannien inte foljer kodens
rekommendationer, eftersom dessa ar frivilliga. Slutligen argumenterade Muller-Kahle,
Wang och Wu (2014) for att aktiedgarnas varde kunde oka, ifall brittiska foretag
konvergerade mot amerikanska normer for bolagsstyrning. Ytterligare ett signifikant
positivt samband mellan styrelsens oberoende och ROA, ROE och EPS pavisades av
Pearce och Zahra (1992) i en undersokning bland Fortune 500-bolag. Pearce och Zahra
(1992) forklarade resultatet med att oberoende styrelsemedlemmar kan sidkerstilla
foretagets 6verlevnad genom att minska osédkerheten i foretagets omgivning, méta de

strategiska kraven och vinda foretagets svaga finansiella prestation.

Francis, Hasan och Wu (2012) undersokte sambandet mellan styrelsemedlemmarnas
verkliga oberoende och kumulativ aktieavkastning och fann dven de ett signifikant
positivt samband. Studien utfordes pa S&P 1500-bolag under finanskrisen. Till skillnad
frdn Malik och Makhdoom (2016) samt Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) kunde
Francis, Hasan och Wu (2012) inte pévisa ndgot signifikant samband mellan
traditionellt oberoende och kumulativ aktieavkastning. Francis, Hasan och Wu (2012)
forklarade resultatet med att alla oberoende styrelsemedlemmar inte ar lika effektiva i
den overvakande rollen samt att verkstallande direktorens inflytande kan dventyra den

traditionella definitionen av oberoende styrelsemedlemmar.

Shukeri, Shin och Shaari (2012) kom till motsatt slutsats i sin undersékning, da de fann
ett signifikant negativt samband mellan styrelsens oberoende och ROE i malaysiska
borsbolag. Shukeri, Shin och Shaari (2012) forklarade resultatet med att de flesta
oberoende styrelsemedlemmarna i Malaysia kommer fran utlandet, varav majoriteten
fran Singapore och USA. Siledes antydde Shukeri, Shin och Shaari (2012) att dessa
utlandska styrelsemedlemmar inte kanner till det malaysiska foretagsklimatet eller den
lokala affarskulturen tillrackligt val. Shukeri, Shin och Shaari (2012) pastod att
malaysiska beroende styrelsemedlemmar har battre lokal kinnedom, kan leda foretaget

bittre och fattar bittre beslut vilket i sin tur leder till en bittre prestation. Aven Kiel
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och Nicholson (2003) fann ett signifikant negativt samband mellan styrelsens
oberoende och Tobins Q i sin undersokning av borsnoterade australienska foretag. Kiel
och Nicholson (2003) forklarade resultatet med att beroende styrelsemedlemmar
agerar i enlighet med den gode forvaltaren (eng. stewardships). Kiel och Nicholson
(2003) betonade dock att inget sidant samband kunde pavisas med avseende pa det
redovisningsbaserade prestationsméattet ROA. I motsats till sin hypotes fann dven Haji
och Mubaraq (2015) ett signifikant negativt samband mellan styrelsens oberoende och
Tobins Q i malaysiska borsbolag fore revidering av nationens bolagsstyrningskod ar
2006. Haji och Mubaraq (2015) fann ytterligare ett signifikant negativt samband
mellan styrelsens oberoende och ROA efter att koden reviderats ett ar senare. Haji och
Mubaraq (2015) forklarade resultatet med att oberoende styrelsemedlemmar inte ar
oberoende i verkligheten. Vidare menade Haji och Mubaraq (2015) att oberoende
styrelsemedlemmars inflytande pa viktiga beslut i malaysiska borsbolag kan

ifragasittas.

Sammanfattningsvis har tidigare studier séledes erhéllit aningen motstridiga resultat
gillande sambandet mellan styrelsens oberoende och bolagets prestation. A ena sidan
finns det bevis for att styrelsen bor vara uppmérksam pa agentfragor samt att
sannolikheten for att si sker ir storre nir det finns oberoende styrelsemedlemmar. A
andra sidan ar forskarna oense om huruvida per definition oberoende
styrelsemedlemmar i verkligheten ar oberoende eller inte. Med beaktande av tidigare
forskning, ett allt mer spritt 4gande i svenska borsbolag och den svenska kodens tydliga
krav och definition pa oberoende, antas det finnas ett positivtc samband mellan
styrelsens oberoende och bolagets prestation i denna avhandling. Hypotes tva uppstills

enligt foljande:
H2a: Det finns ett positivt samband mellan styrelsens oberoende och Tobins Q

H2b: Det finns ett positivt samband mellan styrelsens oberoende och ROA

2.7.3 Upptagna styrelsemedlemmar

Med upptagna styrelsemedlemmar avses det totala antalet styrelseuppdrag som
individuella styrelsemedlemmar har. Agentteorin foreslar att upptagna styrelse-
medlemmar kan ha en negativ inverkan pa styrelsens 6vervakande funktion, eftersom
dessa medlemmar ar 6verbelastade och har for ménga andra uppgifter att fullfolja. Tva

intressegrupper, National Association of Corporate Directors (NACD) och Council of
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Institutional Investors (CII), har rekommenderat att begransa antalet styrelseuppdrag
som en individuell person far acceptera. NCAD foreslar att personer i ledande stéllning
bor acceptera hogst tre styrelseuppdrag, medan CII foreslar att personer med

heltidsarbete bor ta emot hogst tva styrelseuppdrag. (Weil 2014:20-21)

Tidigare forskning har ocksa gett stod for agentteorin och de ovannamnda gruppernas
forslag. Fich och Shivdasani (2006) undersokte amerikanska borsbolag och fann ett
signifikant negativt samband mellan upptagna styrelsemedlemmar och ROA, PB samt
tillgangarnas omsattningshastighet. Fich och Shivdasani (2006) definierade upptagna
styrelsemedlemmar som styrelser dar majoriteten av medlemmarna har tre eller flera
styrelseuppdrag. I en undersokning av indiska borsbolag fann adven Jackling och Johl
(2009), dock i motsats till sin hypotes, ett signifikant negativt samband mellan
upptagna styrelsemedlemmar och Tobins Q. Dartill pavisade Jackling och Johl (2009)
ett signifikant negativt samband mellan upptagna oberoende styrelsemedlemmar och
ROA. I 6verensstimmelse med Fich och Shivdasani (2006) hanvisade Jackling och Johl
(20009) till agentteorin och forklarade resultatet med att upptagna styrelsemedlemmar

ar mindre effektiva i den overvakande rollen.

Aven Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) fann ett signifikant negativt samband mellan
upptagna styrelsemedlemmar och Tobins Q nar de undersokte de 100 storsta bolagen
enligt marknadsvirde i saval Storbritannien som i USA. Samtidigt visar Muller-Kahle,
Wang och Wu (2014) att upptagna styrelsemedlemmar inverkar mer positivt pa Tobins
Q i Storbritannien jamfort mot USA. Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) forklarade
resultatet med att upptagna styrelsemedlemmar generellt sett 4r mindre effektiva i den
overvakande rollen. Vidare forklarade Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) skillnaden
landerna emellan med att utbudet av erfarna styrelsemedlemmar &r mindre i
Storbritannien dan i USA. Darav har foretagen i Storbritannien att valja mellan
upptagna experter och oerfarna styrelsemedlemmar. Vidare menade Muller-Kahle,
Wang och Wu (2014) att bolagen i Storbritannien litar pa sin styrelse mer i rollen som

radgivare 4n som Gvervakare.

Av litteraturen som granskats for denna avhandling ar upptagna styrelsemedlemmar
den variabel som mest frekvent bevisats ha ett starkt negativt samband med bolagets
prestation, trots att Rodriguez-Fernandez, Fernandez-Alonso och Rodrigues-Rodrigues
(2014) inte kunde péavisa nagot signifikant samband mellan upptagna

styrelsemedlemmar och bolagets prestation i sin undersokning av spanska borsbolag.
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Med hanvisning till agentteorin och tidigare forskningsresultat ar antagandet om

sambandet mellan variablerna i denna avhandling foljande i hypotes tre:

H3a: Det finns ett negativt samband mellan upptagna styrelsemedlemmar och Tobins

Q

H3b: Det finns ett negativt samband mellan upptagna styrelsemedlemmar och ROA

2.7.4 Styrelsens erfarenhet

Tidigare forskning i sambandet mellan styrelsens erfarenhet och bolagets prestation ar
knapp. Styrelsens erfarenhet har dock studerats i andra sammanhang. Exempelvis
pavisade Berberich och Niu (2011) ett signifikant positivt samband mellan
bolagsstyrningsproblem och styrelsens erfarenhet bland S&P 1500-bolag. Berberich
och Niu (2011) forklarade resultatet med att styrelsemedlemmar med lang erfarenhet
frdn ett och samma bolag dr mer benédgna att bli vidn med verkstéillande direktoren,
vilket gor styrelsen mindre effektiv i den 6vervakande rollen. Schnake, Fredenberger
och Williams (2005) pavisade & andra sidan ett signifikant negativt samband mellan
styrelsens erfarenhet och det antal rattsliga forfaranden som bolaget rapporterat. I
motsats till Berberich och Niu (2011) forklarade Schnake, Fredenberger och Williams
(2005) resultatet med att en erfaren styrelse har battre kunskap om bolaget och darav

ocksé ar kapabel till en mer effektiv 6vervakning.

Francis, Hasan och Wu (2012) undersokte sambandet mellan styrelsens erfarenhet och
kumulativ aktieavkastning i S&P 1500-bolag under finanskrisen. Francis, Hasan och
Wu (2012) kunde dock inte pavisa nagot samband. Daremot fann Huang (2013) ett
signifikant positivt samband mellan styrelsens erfarenhet och Tobins Q i sin
undersokning av S&P 1500-bolag. Huang (2013) visade dock att sambandet inte var
linjart, utan att styrelsens optimala erfarenhet var nio ar. En ldngre erfarenhet adn sa
hade en signifikant negativ inverkan p& Tobins Q. Aven Livnat et al. (2016) fann att
styrelsens erfarenhet har en signifikant positiv inverkan pa PB-talet4, framtida PB-tal
och aktieavkastning i sin undersokning av 3000 borsbolag 6ver en tidsperiod pa 18 ar. I
overensstimmelse med Huang (2013) fann Livnat et al. (2016) att sambandet mellan
styrelsens erfarenhet och bolagets prestation byter riktning, nir styrelsens erfarenhet

overstiger nio ar. Bdde Huang (2013) och Livnat et al. (2016) forklarade resultatet med

4 PB-talet kommer frdn engelskans price to book value och ir ett siitt att jimfora bolagets marknadsvérde med dess
bokforingsvérde.
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att marknaden belonar bolag med erfarna styrelsemedlemmar som kan ge teknisk
radgivning. Huang (2013) och Livnat et al. (2016) forklarar vidare att effekten av
styrelsens tva primara uppgifter dndras Gver tiden. Styrelsens roll som Overvakare
forsamras med Okad erfarenhet pa grund av att styrelsemedlemmar med valdigt lang
erfarenhet 4r mindre vaksamma. P4 motsvarande sitt forklarade Huang (2013) och
Livnat et al. (2016) att styrelsens roll som radgivare forsamras pa grund av att styrelse-
medlemmar med vildigt 1ang erfarenhet inte haller jimna steg med de tekniska

forandringarna i foretagets verksamhet.

Sammanfattningsvis kan konstateras att bdde agentteorin och resursberoendeteorin
erhéllit visst stod i tidigare studier gillande styrelsens erfarenhet och bolagets
prestation. Med hanvisning till tidigare forskningsresultat och resursberoendeteorin
antas styrelsens erfarenhet, eller humankapital, ha en positiv inverkan pd bolagets

prestation i denna avhandling. Den fjarde hypotesen lyder:
Hg4a: Det finns ett positivt samband mellan styrelsens erfarenhet och Tobins Q

H4b: Det finns ett positivt samband mellan styrelsens erfarenhet och ROA

2.7.5 Styrelsens relationskapital

Trots att relationskapital anses vara ett centralt begrepp inom resursberoendeteorin
har variabeln inte studerats speciellt frekvent i sammanhanget bolagets prestation.
Tidigare forskning har definierat styrelsens relationskapital pa flera olika satt och

resultaten har varierat darefter.

Jeremias och Gani (2014) undersokte relationskapitalets inverkan pa sambandet
mellan ett flertal styrelseattribut och bolagets prestation bland S&P 500 bolag.
Jeremias och Gani (2014) definierade styrelsens relationskapital som forhallandet
mellan styrelsemedlemmar som har VD position eller styrelseuppdrag i andra S&P 500
foretag, ar universitetsprofessor eller politiker (eng. government officer), och totala
antalet styrelsemedlemmar. I 6verensstimmelse med sina hypoteser fann Jeremias och
Gani (2014) att styrelsens relationskapital mildrar savidl dual VD5 som beroende
styrelsemedlemmars negativa inverkan pa Tobins Q. Jeremias och Gani (2014) fann
ocksé ett signifikant positivt samband mellan styrelsens relationskapital och Tobins Q.

Jeremias och Gani (2014) forklarade resultatet med att en framgéngsrik styrelse kan

5 Med dual VD avses en situation dér bolagets verkstillande direktor dven innehar positionen som styrelseordforande.
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forse bolaget med goda rad, legitimitet, kommunikationskanaler till externa
organisationer och tillging till externa resurser. Aven Hillamn, Zardkoohi och Bierman
(1999) fann ett positivt samband mellan styrelsens relationskapital och bolagets
prestation. I sin handelsestudie undersokte Hillamn, Zardkoohi och Bierman (1999)
onormal aktieavkastning i samband med att en lank uppriattas mellan bolagets styrelse
och den amerikanska regeringen. I 6verensstimmelse med Jeremias och Gani (2014)
menade Hillamn, Zardkoohi och Bierman (1999) att reducerad osikerhet, minskade

transaktionskostnader och 6kad legitimitet ar faktorer som bidrar till battre prestation.

I motsats till Jeremias och Gani (2014) samt Hillamn, Zardkoohi och Bierman (1999)
fann Jackling och Johl (2009) ett signifikant negativt samband mellan styrelsens
relationskapital och Tobins Q i sin undersokning av indiska borsbolag. Jackling och
Johl (2009) definierade dock styrelsens relationskapital, eller niatverk, som upptagna
styrelsemedlemmar. Hypotesen var att upptagna styrelsemedlemmar har ett brett
nitverk av kontakter och kan forse bolaget med battre tillgang till resurser. Jackling
och Johl (2009) hinvisade till agentteorin och forklarade det ovintade sambandet med

att upptagna styrelsemedlemmar inte ar effektiva i den 6vervakande rollen.

Nicholson och Kiel (2007:589) visade att resursberoendeteorin bygger pa forskning i
béde sociologi och forvaltning, och dirav forekommer ingen allmént accepterad
definition av vad en viktig resurs ar. Trots att viardet av en specifik resurs varierar
mellan olika foretag, havdade Nicholson och Kiel (2007) att en styrelse som bidrar med
manga lankar till den externa miljon kan forse foretaget med en stor mangd resurser
som ar viktiga for bolagets prestation. Nicholson och Kiel (2007) kunde dock inte
bekrafta det forvantade sambandet mellan styrelsens koppling till den externa miljon
och ROA i sin fallstudie.

Sammanfattningsvis kan konstateras att resursberoendeteorin erhallit ett visst stod i
tidigare forskning. Baserat i forsta hand pa de resultat som inte direkt strider mot
agentteorin (Jeremias & Gani 2014; Hillamn, Zardkoohi & Bierman 1999), antas det
finnas ett positivt samband mellan styrelsens relationskapital och bolagets 16nsamhet i

denna avhandling. Saledes uppstills den femte hypotesen enligt féljande:
Hjsa: Det finns ett positivt samband mellan styrelsens relationskapital och Tobins Q

H5b: Det finns ett positivt samband mellan styrelsens relationskapital och ROA
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2.7.6 Revisionskommitténs expertis

Av litteraturen som granskats for denna avhandling ar revisionskommitténs expertis
den variabel som mest konsekvent bevisats ha ett positivt samband med bolagets
prestation. Revisionskommitténs expertis ar daremot inte den mest frekvent studerade

variabeln och bolagets prestation har oftast definierats som onormal aktieavkastning.

Husam et al. (2012) undersokte sambandet mellan revisionskommitténs expertis och
arlig aktieavkastning under den finansiella krisen. Husam et al. (2012) definierade
revisionskommitténs expertis som andelen oberoende kommittémedlemmar som har
béde ekonomisk utbildning och tidigare erfarenhet av ledande uppdrag. I studien som
utfordes pa S&P 300-bolag ar 2008 fann Husam et al. (2012) ett signifikant positivt
samband mellan revisionskommitténs expertis och bolagets prestation. Husam et al.
(2012) forklarade resultatet med att revisionskommitténs expertis mildrade de exogena
effekterna av den globala finansiella krisen. Dartill menade Husam et al. (2012) att
kunskap och erfarenhet inom revisionskommittén leder till pélitligare finansiell

rapportering, vilket i sin tur resulterar i en bittre prestation.

Defond, Hann och Hu (2005) undersokte i en handelsestudie marknadens reaktion pa
utnamningen av redovisningsexpertis till revisionskommittén. Studien utfordes pa
amerikanska borsbolag fore inforandet av Sarbanes-Oxley Act (SOX). Defond, Hann
och Hu (2005) pavisade positiv och signifikant onormal aktieavkastning (CAR) kring
tidpunkten for utndmning av en redovisningsexpert till revisionskommittén. Defond,
Hann och Hu (2005) visade dock att marknadens positiva reaktion géllde endast for
bolag som hade siddana egenskaper, som underlittar en effektiv anvindning av
redovisningsexpertisen. Defond, Hann och Hu (2005) forklarade resultatet med att
tillsattandet av en redovisningsexpert till revisionskommittén hojer nivan pa foretagets
bolagsstyrning. I 6verensstimmelse med Defond, Hann och Hu (2005) fann Johl, Kaur
och Cooper (2015) ett signifikant positivt samband mellan styrelsens redovisnings-
expertis och ROA i sin undersokning av malaysiska borsbolag. Johl, Kaur och Cooper
(2015) forklarade resultatet med att styrelsemedlemmar som har redovisningsexpertis

bidrar till battre 6vervakning av ledningen och foljaktligen presterar bolaget battre.

Eftersom resultaten av tidigare forskning konsekvent tyder pa att det finns ett positivt
samband mellan revisionskommitténs expertis och bolagets prestation, ar antagandet

om sambandet mellan variablerna i denna avhandling i hypotes sex foljande:
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Hé6a: Det finns ett positivt samband mellan revisionskommitténs expertis och Tobins

Q

H6b: Det finns ett positivt samband mellan revisionskommitténs expertis och ROA

2.8 Harledning av forskningsuppgiften

Enligt agentteorin ger informationsasymmetrin ledningen starka incitament att agera
opportunistiskt for att maximera sina egna intressen pa aktiedgarnas bekostnad. For att
sdkerstilla att aktiedgarnas valfard inte aventyras bor ledningens aktiviteter overvakas.
I borsbolag med spridd agarstruktur behovs bolagsstyrningsmekanismer och i
synnerhet en styrelse som stravar efter att sikerstilla att bolagets tillgadngar forvaltas
effektivt enligt aktiedgarnas intressen och att forbrukningen av onoddig lyx och
imperiumbygge minskar. Vidare foreslar resursberoendeteorin att en medlem som valts
till bolagets styrelse forvintas anvinda sin erfarenhet, sin expertis och sitt rykte samt
sitt niatverk och sina externa ansvarsforbindelser for att ge foretaget rdd som leder till
en bittre prestation. Dartill har ocksa gillande lag och reglering samt det bolags-

styrningssystem som ett foretag infort konsekvenser for styrelsens attribut.

Sambandet mellan styrelsens attribut och bolagets prestation har varit ett relativt
frekvent aterkommande forskningsamne genom aren. Agentteoretiker och resurs-
beroendeteoretiker har dock undersokt varsin styrelsefunktion pa bekostnad av den
andra och pa sa vis bidragit till en ofullstandig forstéelse av styrelsens attribut och hur
dessa inverkar pa foretagets prestation. Istillet for att enbart undersoka styrelsens
overvakningsfunktion ur det agentteoretiska perspektivet, eller enbart styrelsens
radgivande funktion ur det resursberoendeteoretiska perspektivet, menar Hillman och
Dalzier (2003:388) att en integrering av de bada teorierna bade reflekterar
verkligheten battre och 6verkommer de teoretiska svagheterna som finns med att vilja

den ena teorin framfor den andra.

Forutom att svara for forsorjning av riskkapital, deltar och utovar aktiedgarna ocksa
inflytande pa bolagsstamman (kollegiet for svensk bolagsstyrning 2016:6). Aktieigarna
kan med andra ord framja en vil avvagd styrelse genom ett aktivt stimmodeltagande.
Eftersom aktieigarnas framsta syfte ar att generera avkastning pé investerat kapital
(Shleifer & Vishny 1997:740-741), ar det viktigt att studera styrelsens attribut och dess
inverkan pa bolagets prestation. Saledes ska de egenskaper som bor betonas vid

nominering och val av nya styrelsemedlemmar identifieras. For denna avhandling har
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avgransningar gjorts till vissa styrelseattribut. Valet av de attribut som studeras har
gjorts pa basis av vilka egenskaper som kan antas ha en inverkan pa bolagets
prestation. Exempelvis framhiver den svenska koden for bolagsstyrning styrelse-
attributen storlek, oberoende och erfarenhet (kollegiet for svensk bolagsstyrning
2016:15), medan intressegrupperna National Association of Corporate Directors
(NACD) och Council of Institutional Investors (CII) betonar styrelseattributet upptagna
medlemmar (Weil 2014:20-21). Vidare kan revisionskommitténs existens och expertis
anses viktig, eftersom detta styrelseattribut patvingas enligt lag i USA (Larcker & Tayan
2016:280), medan 8 kap. §49a i aktiebolagslagen (2005:551) framhéaver revisions-

kommitténs betydelse.

Enligt Muller-Kahle, Wang och Wu (2014:682) kan den bolagsstyrningsmiljo, som ett
foretag ar verksamt inom, inverka pa den effekt som styrelsens attribut har pa bolagets
prestation. Den nordiska modellen for bolagsstyrning skiljer sig fran sévil den anglo-
saxiska, sa kallade one-teir modellen, som fran den i flera kontinentaleuropeiska lander
tillampade, sa kallade two-teir, modellen (Lekvall 2014:370). Givet att den nordiska
bolagsstyrningsmodellen kidnnetecknas av en enkel styrelsestruktur, dar styrelsen i
forsta hand bestér av oberoende medlemmar (Huse 2003:106), antas att bolag i Sverige
ar mer bendgna att anvianda styrelsen for att uppfylla den radgivande rollen och mindre
for den overvakande rollen jamfort med vad som pavisats i tidigare studier, som
inkommit frdn andra hall i varlden. Darav inkluderas ytterligare styrelseattributet

relationskapital i denna undersokning.

Tidigare studier gillande styrelsens storlek och styrelsens oberoende har uppnétt
aningen motstridiga resultat. En del undersokningar har inte kunnat pavisa nagot
samband, medan andra har pavisat signifikanta samband i bddadera riktningarna. En
ofta forekommande argumentation lyder, huruvida per definition oberoende
styrelsemedlemmar i verkligheten ar oberoende eller inte. Vad betriffar upptagna
styrelsemedlemmar och revisionskommitténs expertis, s har forskningen konsekvent
funnit bevis pa att den forstnimnda har en negativ inverkan och den senare namnda en
positiv inverkan pa bolagets prestation. De fa forskare som undersokt sambandet
mellan styrelsens erfarenhet och bolagets prestation dr ense om att styrelsens
erfarenhet har en positiv inverkan pa bolagets prestation upp till nio ar, varefter
sambandet byter riktning. Vad géller styrelsens relationskapital si har bade
definitionen av variabeln och dess inverkan pa bolagets prestation fluktuerat kraftigt i

den tidigare forskningen.
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Hypoteserna i denna avhandling har utvecklats utgdende fran agentteorin och
resursberoendeteorin samt pa basis av tidigare forskningsresultat, vilka kortfattat
sammanfattades ovan. Undersokningsmodellen for denna avhandling och det antagna

sambandet mellan variablerna illustreras i figur 2 nedan.

Figur 2 Undersokningsmodell och forvintade samband mellan variablerna

Bransch
Balansomslutning
Skuldsattningsgrad
Finanskris

(Kontrollvariabler)

v |

Hzi: Styrelsens storlek —_—

H2: Styrelsens oberoende (+) —
H3: Upptagna styrelsemedlemmar (-) ——— Tobins Q
Hg: Styrelsens erfarenhet (+) _— e
Hs: Styrelsensrelationskapital (+) ————>

H6: Revisionskommitténs expertis (+) =——
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3 METOD

Syftet med detta kapitel ar att beskriva hur avhandlingens empiriska undersékning ska
utforas. Inledningsvis redogors for vald metod och processen for undersokningens
genomforande, innan avhandlingens forskningsuppgift diskuteras. Vidare beskrivs
samplet, processen for datainsamling och variablerna innan de regressionsmodeller,
som amnar forklara sambandet mellan styrelsens attribut och bolagets prestation,

byggs upp. Kapitlet avslutas med en genomgang av studiens validitet och reliabilitet.

Metoderna for en vetenskaplig undersokning kan generellt delas upp i induktiva och
deduktiva. Induktion férklarar verkligheten genom tolkning av observationer, det vill
sdga man utvecklar en ny teori pa basis av den empiriska undersokningen. Motsatsen
till induktion ar att utga fran teorierna och med hjilp av dessa hirleda hypoteser som
utgangspunkt for den empiriska undersokningen. En siddan metod kallas siledes
deduktion. I denna avhandling utnyttjas den deduktiva metoden och undersékningen
utgar fran tva teoretiska perspektiv, fran vilka hypoteser harletts for den empiriska

undersokningen. (Bryman & Bell 2005:23-25)

Forskningsstrategierna kan i sin tur indelas i kvalitativa och kvantitativa. Kvalitativ
forskning syftar i allménhet till att skapa en djup forstéelse for forskningstemat och
mojligtvis utveckla en teori pa basis av den empiriska undersokningen. Med kvantitativ
forskning avses 4 andra sidan en strategi dir en teori eller hypotes testas. Som redan i
inledningen nimndes grundar sig denna avhandling p& kvantitativ metodteori och ar
hypotesprovande till sin karaktar. Orsakerna till att en kvantitativ metodteori valts ar
flera. For det forsta amnar undersokningen testa hypoteser och kunna generalisera
resultaten till en storre population. For det andra motiverar det forhallandevis stora
samplet till anvindning av kvantitativ bearbetning och analys. En kvalitativ
bearbetning av informationen vore alltfor tidskravande och inte heller andamaélsenligt.
Forskningsarbetet utfors enligt Lundahl och Skarvads (1999:94-100) beskrivning av

den traditionella forskningsprocessen vid kvantitativa studier. (Bryman & Bell

2005:39-41)

Figur 3 Forskningsprocessen vid kvantitativa studier (Lundahl & Skirvads 2006:95)

Bearbetning och

Hypotesformulering Underséksplanering Datainsamling analys avdata
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3.1 Forskningsuppgift

Avhandlingens forskningsuppgift ar att besvara fragan hur styrelsens attribut inverkar
pa bolagets prestation. Styrelsens attribut har varit ett omdebatterat d&mne sedan
uppdagandet av redovisningsskandalerna kring millennieskiftet. Foljt av finanskrisen
och nu senast emissionsskandalen inom Volkswagen har debatten bara okat i
intensitet. Investerare lagger idag allt storre vikt vid bolagsstyrningen i de bolag som de

investerar i (McKinsey & Company 2002).

Att undersoka styrelsens attribut och deras inverkan pa svenska borsbolags prestation
ar bade intressant och aktuellt. Historiskt sett har det funnits starka kontrollagare i
Sverige, men under de senaste artionden har de stora dgarfamiljernas langsiktiga
inflytande i borsbolagen minskat. Istillet har de institutionella dgarnas mera
kortsiktiga, passiva forvaltarroll vuxit sig allt starkare. Detta har resulterat i att
ledningen kunnat fa ett oproportionerligt stort inflytande 6ver de svenska borsbolagen

péa senare tid. (Hammarskiold & Hein 2004:512-513)

Det star klart att lag och reglering sitter de yttersta ramarna for styrelsens
sammansattning, men vilka andra krafter har betydelse? I avhandlingens teoretiska
referensram (kap. 2) konstaterades att styrelsens tva primara uppgifter stiller ett antal
krav pa styrelsens egenskaper. Tidigare forskning indikerar ocksd att det finns ett
samband mellan ett flertal styrelseattribut och bolagets prestation. Syftet med
avhandlingens empiriska studie ar att undersoka hur styrelsens attribut inverkar pa
bolagets prestation i svenska borsbolag. Antagandet ar att vissa bolag presterar battre

an andra och att skillnaden kan forklaras med styrelsens attribut.

Hypoteserna utvecklades och presenterades i foregdende kapitel, medan hur
variablerna maéts presenteras senare i detta kapitel. Baserat pd avhandlingens
referensram valdes Tobins Q och ROA som de beroende variablerna, medan styrelsens
storlek, oberoende, upptagna styrelsemedlemmar, erfarenhet, relationskapital och
revisionskommitténs expertis valdes som oberoende variabler. Dartill inkluderas

kontrollvariablerna bolagets storlek, bransch och den globala finanskrisen.
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3.2 Sampel och datainsamling

Undersokningens sampel bestar av bolag noterade pa Nasdaq Stockholms huvudlista®
aren 2007-2013. Tidsintervallet pa sju ar kan anses vara tillrackligt for att strategiska
beslut skall hinna avspegla sig i bolagets lonsamhet (Erhardt, Werbel & Shrader
2003:106). Ytterligare motiv till tidsperioden ar att den Gverspanner savil finans-
krisens bottendr 2008 och 2009 som de darpa foljande aren med en mer normal
konjunktur. Tidsperiodens langd ar i linje med tidigare forskning (Malik & Makhdoom

2016) och anses ocksa tillracklig for att uppna en tillracklig mangd observationer.

De foretag som inkluderades i undersokningens ursprungliga sampel omfattade bolag
noterade pa Stockholmsborsens huvudlista den 31 december aren 2007-2013. Eftersom
uppsattningen av noterade bolag varierade under den observerade tidsperioden
kontrollerades antalet borsnoterade bolag separat for varje &r. Ar 2007 var antalet
noterade bolag hogst, 275 stycken, for att 6ver tiden minska och vara som lagst ar 2013
med 253 noterade bolag. Det ursprungliga samplet bestod av totalt 1811 observationer

(Finansinspektionen & Statistiska centralbyran 2013:17).

Datamaterialet som insamlats for undersokningen ar av sekundar karaktir och bestar
av kvantitativ information. Styrelsedata hiarleds ur databasen BoardEx, medan
finansiella data sidsom lonsamhet, storlek och skuldsattningsgrad huvudsakligen
hamtats fran databasen Orbis. Eftersom den information som erhaélls fran Orbis inte ar
fullstandig for alla observationer, kompletteras datamaterialet vidare med information
fran databasen Datastream. For att sdkerstélla att de kompletterande finansiella data
som inhamtats ar riktiga, har slumpmassiga avstimningar gjorts mot savil respektive

bolags arsredovisning som mot data fran Orbis.

Fran samplet utesluts 864 bolagsobservationer som saknar styrelsedata i BoardEx.
Vidare avgransas 196 observationer ur det ursprungliga samplet, eftersom bolagens
finansiella data inte kunde kompletteras. Som ytterligare en avgransning exkluderas
banker, eftersom verksamheten i denna bransch skiljer sig pa flera satt fran ovriga
sektorer. For det forsta stiller regleringen av bankernas bolagsstyrning speciella krav
pa styrelsens attribut (Winter & Holmquist 2013). For det andra férvranger bankers
kapitalstruktur flera lonsamhetsmatt. Att utesluta banker ar i linje med tidigare
forskning (Jackling & Johl 2009; Rodriguez-Fernandez, Fernandez-Alonso &

Rodrigues-Rodrigues 2014).

6 Nasdaq Stockholms huvudlista innefattar bolag noterade pé large, mid och small cap.
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Undersokningens ursprungliga sampel bestar av samtliga 1811 bolagsobservationer pa
Stockholmsborsens huvudlista &ren 2007-2013. Antalet observationer i det slutliga
samplet varierar mellan dren pa grund av att nagra bolag avnoterats, andra noterats,
medan data saknas vissa ar for en del bolag. Eftersom samma bolag forekommer flera
ganger i samplet och antalet observationer per ar inte hélls konstant, blir
datauppstillningen en obalanserad panel. Efter bortfall av observationer och
avgransningar utgors det slutliga samplet av 716 observationer. Sampelstorleken i
tidigare liknande studier har varierat fran drygt 100 observationer (Pearce & Zahra
1992; Rodriguez-Fernandez, Fernandez-Alonso & Rodrigues-Rodrigues 2014) till 6ver
tusen observationer (Muller-Kahle, Wang & Wu 2014; Livnat et al. 2016). De flesta
undersokningar har inkluderat ett hundratal observationer. Enligt Bryman och Bell
(2005:122) beror samplets storlek pa hur bra precision som efterstravas i resultaten.
Utifran omfattningen av tidigare forskning kan sampelstorleken i denna undersékning
anses tillricklig och ge godtagbara mojligheter till generalisering av resultaten.

Dataurvalsprocessen for undersokningen presenteras i tabell 1 nedan.

Tabell 1 Process for sampelurval

Unders6kningens ursprungliga sampel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Totalt
Bolag vid periodens slut (Stockholmsbérsen) 275 263 255 254 256 255 253 1811
Avgriansningar
Saknar styrelsedata (BoardEx) -138 -130 -128 -119 -116 -118 -115 -864
Saknar finansiella data (Orbis, Datastream) -39 -33 -29 -24 -24 -24 -23 -196
Banker -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -35
Totalt sampel 93 95 93 106 111 108 110 716

For att utreda vilken bransch som sampelforetagen tillhor, utgas fran studien av Jiang
och Son (2015:326), dir sampelbolagen indelades i fyra grupper baserat pa
identifieringssystemet Standard Industrial Classification (SIC). I tabell tva nedan kan
industrigrupperingen som anvands i denna undersokning utlasas. Samplet delas in i
grupperna industri, handel, finans och tjanster. Fran samplet exkluderas banker, vars
SIC-kod ar 602X. Pa sa vis utgors gruppen finans av fastighetstjanster och finansiella
tjanster, vilket ar i linje med studien gjord av Rodriguez-Fernandez, Fernandez-Alonso
och Rodrigues-Rodrigues (2014:492). Aven Erhardt, Werbel och Shrader (2003:106)
samt Muller-Kahle, Wang och Wu (2014:688) grupperade bolagen enligt SIC-kod, nir

de undersokte sambandet mellan styrelsens sammansattning och bolagets prestation.
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Tabell 2 Gruppering enligt industri

SIC identifieringskoder

1000-1999  Gruvdrift, byggande
2000-2999 Produktion - livsmedel, textilier, virke, kemikalier INDUSTRI

3000-3999 Produktion - gummi, metall, maskiner, utrustning

4000-4999 Transport, kommunikation

HANDEL
5000-5999 Partihandel, vidareforsiljning
6000-6999 Finansiella sektorn FINANS
7000-9999 Tjinster, service TJANSTER

Kalla: Jiang och Son (2015:326).

3.3 Variabler

I detta kapitel beskrivs de beroende variablerna, oberoende variablerna och
kontrollvariablerna som ingér i regressionsanalysen. Huvudargumentet i avhandlingen
ar att vissa styrelseattribut kommer att ha en positiv effekt pa foretagets prestation. Det
kan & andra sidan vara fullt mojligt att framgangsrika bolag attraherar styrelse-
medlemmar med en specifik egenskap och att sambandets riktning darmed ar det
motsatta. Adams, Hermalin och Weisbach (2010:59) hivdar att kausalitet ar ett
allvarligt problem, eftersom bolagen valjer sina bolagsstyrningsstrukturer utgaende
fran de problem de moter. For att kontrollera for eventuella kausalitetsproblem i denna
undersokning, kodas alla oberoende variabler och kontrollvariabler som sa kallade
efterslipande variabler, vilka sldpar ett ar efter den beroende variabeln. Eftersom
variabler i den foregidende perioden omdgjligen kan ha paverkats av bolagets prestation i
den efterféljande perioden, dr problemet med omvidnd kausalitet darfér mindre
sannolik i denna undersokning. Enligt Wooldridge (2012:568-570) ir eftersldpande
variabler ett vanligt forekommande sdtt att hantera potentiella kausalitetsproblem.
Bland tidigare forskning som tillampat samma tillvigagangssiatt for att hantera
kausalitetsproblem gillande styrelsens attribut och bolagets prestation kan namnas

studien utford av Muller-Kahle, Wang och Wu (2014).
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3.3.1 Bolagets prestation

For att utviardera ett foretags prestation definierade Monks och Minow (2011:47)
bolagets huvudsakliga syfte som langsiktigt virdeskapande for aktiedgarna. Vidare
argumenterade Larcker och Tayan (2016:14) att detta ldngsiktiga viardeskapande for
aktiedgarna kan métas i bade marknadsbaserade och operativa matt. De métt som visat
sig vara mest relevanta och frekvent dterkommande i tidigare studier ar Tobins Q och
ROA (Haniffa & Huadib 2006; Haji & Mubaraq 2015; Malik & Makhdoom 2016).
Ovriga, mer sillan forekommande métt som anvints for att mita bolagets prestation ar
avkastning pa eget kapital (Shukeri, Shin och Shaari 2012), kumulativ aktieavkastning

(Francis, Hasan & Wu 2012) och resultat per aktie (Pearce & Zahra 1992).

I enlighet med merparten av den tidigare forskningen kommer denna avhandling att
anvianda matten Tobins Q och ROA for att mita bolagets prestation. Det forstnimnda
mattet baseras pa teorin att ett bolag med Overliagsen prestation kommer att handlas
till ett marknadsvarde hogre dn det bokforda viardet av sina nettotillgdngar (Larcker &
Tayan 2016:14-15). Tobins Q askadliggor med andra ord marknadens forvantningar pa
foretagets framtida avkastning i forhallande till foretagets redovisade varde. Variabeln
Tobins Q hamtas ur databasen Orbis och definieras i denna undersokning som
forhéllandet mellan marknadsvirdet och det bokforda vardet av totala tillgdngar vid
rakenskapsperiodens slut. Den andra beroende variabeln, ROA, himtas likasd fran
Orbis och definieras som bolagets nettoresultat i forhallande till bolagets totala
tillgangar vid periodens slut. Variablerna betecknas Tobins Q respektive ROA i denna

undersokning.

3.3.2 Styrelsens attribut

I denna undersokning betecknas styrelsens storlek med variabeln Log Storlek. I
enlighet med tidigare forskning (Rashid et al. 2010; Johl, Kaur & Cooper 2015) anviands
den naturliga logaritmen av antalet styrelsemedlemmar som maétt pa styrelsens storlek.
Andelen oberoende styrelsemedlemmar, som beniamns Oberoende, miats genom att
dividera antalet oberoende styrelsemedlemmar med det totala antalet styrelse-
medlemmar. Definitionen av oberoende styrelsemedlemmar (eng. independent non-
executive directors) foljer savil de kriterier som anges i den svenska koden for
bolagsstyrning som tidigare forskning (Mak & Kusnadi 2005; Shukeri, Shin & Shaari
2012; Haji & Mubaraq 2015).
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Upptagna styrelsemedlemmar betecknas med variabeln Upptagnamedlemmar och
definieras i enlighet med studierna utfoérda av Jackling och Johl (2009) samt Muller-
Kahle, Wang och Wu (2014), som det genomsnittliga antalet andra styrelseuppdrag
som bolagets styrelsemedlemmar har. Styrelsens erfarenhet betecknas i sin tur med
variabeln Erfarenhet och mits som det genomsnittliga antalet &r som varje styrelse-
medlem suttit i bolagets styrelse. Bide Huang (2013) och Livnat et al. (2016) visade att
sambandet mellan styrelsens erfarenhet och bolagets prestation inte var linjart, utan att
styrelsens optimala erfarenhet var nio ar. En lingre erfarenhet &n si hade en
signifikant negativ inverkan pa Tobins Q. For att kunna fanga denna effekt inkluderas

variabeln erfarenhet dven som kvadrerad i undersokningen.

Styrelsens relationskapital betecknas med variabeln Relationskapital och definieras
som det genomsnittliga antalet individuella relationer som styrelsemedlemmarna har.
Med dessa relationer avses i sin tur det antal relationer varje specifik styrelsemedlem
har etablerat till andra foretagsledare viarlden 6ver. Definitionen av denna variabel ar i

linje med studien utférd av Nicholson och Kiel (2007).

Revisionskommitténs expertis definieras som utomstdende styrelsemedlemmar, som
sitter i revisionskommittén och har tidigare, for denna uppgift, relevant erfarenhet.
Med andra ord besitter revisionskommitténs experter sakkunskap inom redovisning,
vilket ar i linje med den egenskap (eng. financially literate), som borslistorna i USA
kraver av samtliga styrelsemedlemmar i revisionskommittén. Variabeln Revisions-
kommitténs expertis ar en dummyvariabel, som far vardet ett (1) for bolag som har
minst en utomstéende styrelsemedlem med tidigare relevant erfarenhet. For att isolera
effekten av variabeln Revisionskommitténs expertis pa bolagets prestation, inkluderas
ytterligare en variabel, Revisionskommitté, i undersokningen. Aven variabeln
Revisionskommitté kodas som en dummyvariabel och far vardet ett (1) for bolag som

har en revisionskommitté, men som saknar expertis enligt ovanstdende definition.

3.3.3 Kontrollvariabler

Som kontrollvariabler i undersokningen anviands bolagens storlek, skuldsattningsgrad,
industritillhorighet och den globala finanskrisen. Tidigare studier har visat att alla
dessa variabler kan ha en inverkan p& bolagets prestation. Det finns ytterligare
variabler som kunde ha beaktats, sdsom antalet ar bolaget existerat (Muller-Kahle,
Wang & Wu 2014), fritt kassaflode (Jackling & Johl 2009) och kostnader for forskning

och utveckling (Jeremias & Gani 2014), men med tanke pa samplets storlek har antalet
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kontrollvariabler i denna undersokning begransats till de som visat sig vara mest

frekvent aterkommande i tidigare forskning.

Givet att bolagets storlek kan inverka pa prestationen pa flera olika sétt, ar bolagets
storlek en viktig variabel. For det forsta finns en potentiell finansieringseffekt, eftersom
storre foretag har mer kapacitet att generera interna medel och oftast ocksad bittre
mojligheter att fa tillgang till kapital fran externa killor. En reducerad finansierings-
begrinsning gor det mojligt for bolag att i allt hogre grad utnyttja 16nsamma projekt.
For det andra bidrar stordriftsfordelar, som atfoljer storlek, till att bolag kan skapa
intradesbarridarer med tillhorande gynnsamma effekter pa prestationen (Short &
Keasey 1999:92). A andra sidan har stdrre bolag ocksi forknippats med
samordningsproblem (Williamson 1967:126), som i sin tur kan inverka negativt pa
prestationen. I enlighet med Jeremias och Gani (2014) samt Muller-Kahle, Wang och
Wu (2014) definieras bolagets storlek i denna undersokning som den naturliga

logaritmen av bolagets totala tillgangar. Kontrollvariabeln betecknas Log Tillgangar.

Bolagets skuldsittningsgrad kan fungera som en disciplinar mekanism for att minska
pa agentproblematiken, vilket i slutdandan kan inverka pa foretagets prestation. Som
konstaterades i avhandlingens referensram (kap. 2.2) ar bolagets langivare att betrakta
som en extern bolagsstyrningsmekanism. Langivarna kan begrinsa ledningens
opportunism genom att insistera pd okad oOvervakning (Jensen & Meckling 1976),
infora begransande kovenanter (Smith & Warner 1979), forkorta loptiden (Myers 1977)
eller hoja rantan (Bergman & Callen 1991). Dartill menar Jensen (1986:324) att risken
for potentiella agentkostnader betraffande foretagets fria kassaflode minskar, eftersom
ledningen ir tvungen att skdta foretagets framtida rintekostnader. Overensstimmande
med Rashid et al. (2010) och Haji och Mubaraq (2015) definieras bolagets skuld-
sattningsgrad i denna undersokning som forhéallandet mellan bolagets totala skulder

och totala tillgdngar. Kontrollvariabeln betecknas Skuldsdttningsgrad.

Vissa branscher préaglas av hardare konkurrens dn andra och darfér kan den industri
som ett bolag ar verksamt inom ha inflytande p& bolagets prestation. Vidare menar
Shin et al. (2017:5-6) att olika industrier ar olika kapitalintensiva, vilket ocksa
avspeglas i bolagets prestation, speciellt med beaktande av det operativa
prestationsmattet ROA. Av dessa skidl inkluderas industritillhorighet som en
kontrollvariabel i denna undersokning. Bolagen indelas i fyra kategorier enligt SIC-kod
(se kap. 3.2). Dessa fyra kontrollvariabler betecknas Industri, Handel, Finans och
Tjdnster. 1 enlighet med bland andra Jackling och Johl (2009) samt Muller-Kahle,
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Wang och Wu (2014) anvands dummyvariabler for att fordela bolagen enligt de

ovannamnda branscherna.

Tidigare forskning har delvis pavisat att styrelsens inverkan pa bolagets prestation kan
variera med radande ekonomisk konjunktur. Ferro-Ferro, Fernandes-Izquierdo och
Munoz-Torres (2012:224) menar att orsaken ar att god styrelsepraxis, som upprattats i
bolagen under goda ekonomiska perioder, ar otillrdackliga for turbulenta perioder av
ekonomisk recession eller depression. Till skillnad fran Malik och Makhdoom
(2016:754), som menar att en liknande tidsperiod som undersoks i denna avhandling ar
tillrackligt lang for att kompensera for effekterna av den globala finanskrisen,
inkluderas kontrollvariabeln Finanskris i denna avhandling. Variabeln ar en
dummyvariabel, som antar vardet ett (1) for de ekonomiskt mest turbulenta aren 2008

och 2009 inom svenskt naringsliv (Industrins Ekonomiska Rad 2010:5).

3.4 Regressionsmodell

For att undersoka om det finns ett samband mellan styrelsens attribut och bolagets
prestation utfors multipel regressionsanalys. Multipel regression kidnnetecknas av att
flera forklarande variabler kan analyseras samtidigt (Wahlin 2011:254). Eftersom
hypoteserna ar flera till antalet i denna avhandling, lampar sig multipel regressions-
analys val for undersokningen. I en multipel regressionsmodell existerar samband,
forutom mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna, dven bland de
oberoende variablerna sinsemellan (Wahlin 2011:277). For att undgd eventuella
forvrangningar av resultaten pa grund av multikollinearitet i regressionsmodellerna,
studeras korrelationerna mellan samtliga variabler genom Pearsons korrelationsmatris.
Vidare menar Wooldridge (2012:326-327) att multipel regressionsanalys ar kénslig for
extremviarden. For att eliminera extremvirden, som kan paverka regressions-
analyserna, winsoriseras samtliga kontinuerliga variabler vid den forsta och 99 per-

centilen.

For att avgora huruvida regressionerna bor estimeras som en sammanslagen regression
med minsta kvadratmetoden (eng. ordinary least squares, OLS) eller som en
paneldataregression med generaliserade minsta kvadratmetoden (eng. estimated
generalized least squares, EGLS), utfors ett Breusch-Pagan LM test. Ifall signifikans-
nivan pa Breusch-Pagan LM testet dr 6ver fem procent, kan en vanlig OLS regression
anvandas. Ifall signifikansnivan pa Breusch-Pagan LM testet ddremot dr under fem

procent, forkastas testets nollhypotes gillande antagandet om homoskedasticitet och
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heteroskedasticitet antas. Vidare gors da ytterligare ett Hausman test for att avgora,
ifall EGLS regression med slumpeffekt eller med fast effekt bor anvandas. Ifall
Hausman-testet visar en signifikansnivd 6ver fem procent anvinds EGLS regression
med slumpeffekt, annars anvinds EGLS regression med fast effekt. (Malik &
Makhdoom 2016:756)

For att testa hypoteserna H1 till H6 anvinds foljande tva regressionsmodeller. Modell
1a inkluderar samtliga hypoteser och har Tobins Q som beroende variabel. I den andra
modellen, modell 1b, dr den beroende variabeln ROA, men i ovrigt dr modell 1a och
modell 1b identiska. Beteckningen t-1 indikerar efterslipning i de oberoende

variablerna och i kontrollvariablerna.
Modell 1a:

Tobins Q; = By + B, Log Storlek,_, + B, Oberoende,_; + 3 Upptagnamedlemmar,_,
+ B4 Erfarenhet,_4 + Bs Relationskapital,_4
+ B¢ Revisionskommitté,_; + [,Revisionskommitténs expertis;_,
+ Bg Log Tillgangar;_q + B9 Skuldsattningsgrad,_,
+ Byo Finanskris,_, + 1, Finans,_1 + (1, Handel,_; + B13 Industri,_4

+ €
dar:

Tobins Q = Beroende variabel. Beskriver bolagets prestation. Definieras som
forhédllandet mellan bolagets marknadsviarde och det bokforda vardet av totala

tillgangar.
Log Storlek = Naturliga logaritmen av antalet styrelsemedlemmar.

Oberoende = Antalet oberoende styrelsemedlemmar genom det totala antalet styrelse-

medlemmar.

Upptagnamedlemmar = Det genomsnittliga antalet andra styrelseuppdrag som

bolagets styrelsemedlemmar har.

Erfarenhet = Det genomsnittliga antalet ar som varje styrelsemedlem suttit i bolagets

styrelse.
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Relationskapital = Det genomsnittliga antalet individuella relationer som styrelse-

medlemmarna har.

Revisionskommitté = Dummyvariabel for observationer som har en revisionskommitté,

annars noll.

Revisionskommitténs expertis = Dummyvariabel for observationer dir minst en

styrelsemedlem som sitter i revisionskommittén har funktionell expertis.
Log Tillgangar = Naturliga logaritmen av bolagets totala tillgdngar.
Skuldsdttningsgrad = Totala skulder dividerat med balansomslutningen.

Finanskris = Dummyvariabel for observationer under finanskrisens mest turbulenta ar

2008 och 2009.

Finans, Handel, Industri = Dummyvariabler for tre olika branscher. Ingen dummy-

variabel inkluderas for Tjdnster, eftersom det ar referensbranschen.
Modell 1b:

ROA; = By + B Log Storlek,_1 + B, Oberoende,_, + 3 Upptagnamedlemmar,_4
+ B4 Erfarenhet,_, + Bs Relationskapital,_4
+ B¢ Revisionskommitté,_, + f,Revisionskommitténs expertis,_,
+ Bg Log Tillgangar;_, + B9 Skuldsattningsgrad;_,
+ fqo Finanskris,_ + 11 Finans;_, + (1, Handel;,_{ + P13 Industri,_4

+ €
dar:

ROA = Beroende variabel. Beskriver bolagets prestation. Definieras som bolagets

nettoresultat i forhallande till totala tillgdngar.
Definitionen av modellens 6vriga variabler 4r samma som i Modell 1a.

For att tolka resultaten av regressionsanalysen, som presenteras i tabell 7 i f6ljande
kapitel, fasts sarskild uppméarksamhet vid modellernas forklaringsgrad R2. Forklarings-
graden anger hur stor del av variationen i den beroende variabeln som forklaras av
regressionsmodellens oberoende variabler och kontrollvariabler (Brooks 2008:106-

107). Forklaringsgraden antar ett viarde mellan noll och ett och kan utldsas i procent.
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Med andra ord, ju hogre R2, desto bittre ar modellens forklaringsgrad (Wahlin
2011:259). Det justerade R2 tar hansyn till antalet oberoende variabler och justerar

forklaringsgraden darefter (Brooks 2008:110-111).

Med avseende pa de enskilda variablerna ar virdet av betakoefficienten och
signifikansvirdet av intresse. Betakoefficienten anger i vilken omfattning viardet pa den
beroende variabeln fordndras, nar den oberoende variabeln dndrar med en enhet.
Huruvida betakoefficientens fortecken ar positivt eller negativt ar sarskilt viktigt,
eftersom det anger sambandets riktning (Djurfelt, Larsson & Stjairnhagen 2003:165).
Variabelns signifikansviarde anger huruvida variabeln tillfor ett statistiskt signifikant
bidrag till forutsidgandet av den beroende variabeln (Brooks 2008:74-75). I denna
studie anviands en signifikansniva pa fem procent, men dven signifikansniva pa tio
procent rapporteras i likhet med studierna gjorda av Jeremias och Gani (2014) och

Haiji och Mubaraq (2015).

3.5 Validitet och reliabilitet

Lundahl och Skarvad (1999:150) definierar validitet som franvaro av systematiska fel.
Enligt Djurfelt, Larsson och Stjirnhagen (2003:108) avser validitet undersokningens
relevans, det vill sdga hur vil den utforda undersokningen faktiskt ger svar pa det som
den avser att undersoka. Vidare kan sirskiljas mellan inre och yttre validitet. Inre
validitet har att gora med matinstrumentets giltighet, medan yttre validitet relaterar till
overensstimmelse med verkligheten (Lundahl & Skidrvad 1999:150-151). Eftersom
majoriteten av variablerna i denna undersokning ar definierade pa liknande sétt som i
tidigare forskning, kan de anses vara valida dven hir. Multipel regressionsanalys ar
dven en vilbeprovad metod i forskningen for att undersdka sambandet mellan
styrelsens attribut och foretagets prestation (Jeremias & Gani 2014; Johl et al. 2015;
Malik & Makhdoom 2016)

Den yttre validiteten, 6verensstimmelsen med verkligheten, paverkas i denna studie
positivt av ett relativt stort sampel, som dven beaktar en langre tidsperiod dn vad som
anvants i flera tidigare studier (Jackling & Johl 2009; Rashid et al. 2010; Rodriguez-
Fernandez, Fernandez-Alonso & Rodrigues-Rodrigues 2014). Nagot som daremot kan
inverka negativt pa den yttre validiteten dr sampelurvalet. De bolag som exkluderades
ur undersokningens sampel pa grund av avsaknad av data kan inverka péa
undersokningens validitet, ifall dessa bolag representerar nagon viss typ av bolag. For

att sidkerstilla att undersokningens yttre validitet inte dventyras, jamfors samplets
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branschfordelning mot indelningen av samtliga bolag noterade pa Stockholmsborsens

huvudlista. Jaimforelsen presenteras i avhandlingens resultatkapitel (kap. 4).

For att en matning ska kunna betraktas som valid forutsatts dessutom att matningen ar
tillforlitlig, eller att risken for slumpmaissiga matfel ar lag (Lundahl & Skarvad
1999:152). Med andra ord innebar en hog reliabilitet att en mitning borde ge samma
resultat oberoende av vem som utfor mitningen, eller under vilka omstindigheter den
utfors. Eftersom den information som erhéllits fran Orbis inte ar fullstindig for alla
observationer, har data kompletteras med information ur databasen Datastream. Med
avseende pa reliabilitet i denna undersokning forekommer en viss risk for matfel i det
kompletterade datamaterialet for de beroende variablerna Tobins Q och ROA samt for
kontrollvariablerna totala tillgdngar och skuldsiattningsgrad. For att sidkerstilla att
kompletterade finansiella data som inhamtats ar riktiga, och for att hoja
undersokningens reliabilitet, har slumpmaissiga avstimningar gjorts mot savil
respektive bolags arsredovisning som mot data fran Orbis. Som en ytterligare atgard for
att forbattra undersokningens tillforlitlighet winsoriseras samtliga kontinuerliga
variabler vid den forsta och 99 percentilen. Genom att vidta denna atgard elimineras

extremvarden, som annars kunde forvranga resultaten.
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4 RESULTAT

I detta kapitel presenteras och analyseras resultaten av regressionsanalysen.
Inledningsvis avrapporteras deskriptiv statistik for undersokningens sampel, varefter
en Kkorrelationsanalys utfors for att uppticka eventuell multikollinearitet mellan
variablerna. Vidare redogors for regressionsanalysens resultat och undersokningens
hypoteser bekriftas eller forkastas. Slutligen diskuteras undersokningens resultat och

knyts samman med den teoretiska referensramen.

4.1 Deskriptiv statistik

Branschindelningen av undersokningens sampelbolag presenteras i tabell 3 nedan. Av
tabellen framgar att majoriteten, eller 52 procent, av observationerna géller branschen
industri. Resterande 48 procent av observationerna fordelas jamnare mellan
branschgrupperna finans 131 observationer, handel 107 observationer och tjanster 105
observationer. Enligt samma indelning av samtliga bolag noterade pd Stockholms-
borsens huvudlista ar 2016 tillhorde 49 procent av bolagen branschen industri, 25
procent tjanster, 16 procent handel och 10 procent den finansiella branschen.
Sampelforetagens branschférdelning kan didrav anses representativ  for
Stockholmsborsens huvudlista och ge godtagbara mdgjligheter till generalisering av

resultaten.

Tabell 3 Deskriptiv statistik 6ver sampelforetagens branschfordelning

Antal

Antal .

Bransch 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 . observationer
observationer

(%)

Finans 14 17 16 19 22 22 21 131 18 %
Handel 12 12 12 17 18 18 18 107 15 %
Industri 51 51 51 55 55 54 56 373 52 %
Tjanster 16 15 14 15 16 14 15 105 15 %
Totalt 93 95 93 106 111 108 110 716 100 %

Tabell 4 illustrerar i vilken utstrickning sampelbolagen hade en revisionskommitté
samt i vilken mén utomstdende styrelsemedlemmar med tidigare, for denna uppgift
relevant erfarenhet tillhorde revisionskommittén. Av tabell 4 framgar att 163
bolagsobservationer inte hade négon revisionskommitté oOverhuvudtaget, vilket
motsvarar 23 procent av undersokningens sampel. Av tabellen framgar dven att
andelen bolag som hade en revisionskommitté, men saknade expertis, var 49 procent.

Av undersokningens sampel hade 28 procent minst en styrelsemedlem med tidigare
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erfarenhet av motsvarande uppgifter i revisionskommittén. Antalet bolag som hade en
revisionskommitté bestdende av minst en styrelsemedlem med expertis var endast 14

ar 2007, medan motsvarande antal bolag uppgick till 38 ar 2013.

Tabell 4 Deskriptiv statistik 6ver sampelforetagens revisionskommitté

Antal
. Antal .
Variabel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 . observationer
observationer
(%)
Revisionskommitté
0,
med expertis finns 14 19 26 30 35 39 38 201 28%
Revisionskommitté
finns 48 50 49 58 55 46 46 352 49 %
Bolag som saknar o
revisionskommitté 31 26 18 18 21 23 26 163 23 %
Totalt 93 95 93 106 111 108 110 716 100 %

Sésom framgar av tabell 3 och 4 ovan, bestar det slutliga samplet av 716 observationer.
I tabell 5 nedan presenteras ytterligare deskriptiv statistik for samplet. Variablernas
medeltal, standardavvikelse, minimivirde, median, maximivarde, toppighet och
skevhet presenteras. Standardavvikelsen beskriver observationernas spridning kring
sitt medelviarde, medan toppighet och skevhet méater hur viarden i samplet ar fordelade.
Toppighet anger hur toppig eller platt fordelningen dr, medan skevhet anger hur
symmetriskt eller snett virdena ar fordelade. Vid normalférdelning ar viardena for

toppighet och skevhet noll. (Djurfilt, Larsson & Stjirnhagen 2003:55, 64-65)

Ett normalfordelat sampel anses ofta som en forutsattning for att kunna genomfora
parametriska test. Wooldridge (2012:174-175) menar dock att ett icke-normalfordelat
sampel inte nodvandigtvis utgor ett hinder for att utfora dylika analyser, forutsatt att
samplet ar tillrackligt stort. Samplets natur kan ocksa vara av sadan art att det inte ger
en normalférdelad spridning. Betrdffande variablerna i denna undersékning framgéar av
tabell 5 att toppighetsvirdet av den beroende variabeln Tobins Q ir 17,74, vilket kan
tolkas som att fordelningen ar toppig. Vidare ar variabelns skevhetsvirde 3,37, vilket i
sin tur kan tolkas som att virdena ar asymmetriskt fordelade. Toppighetsvirdet for den
oberoende variabeln tillgdngar ar 17,11 och dess skevhetsviarde ar 3,56, vilket likasa
indikerar att variabelns varden inte ar normalférdelade. Antalet observationer i denna
undersokning kan dnda anses vara tillrickligt méanga for att kunna anvidnda
parametriska test. Dartill logaritmeras variabeln tillgdngar i enlighet med tidigare
studier (Jeremias & Gani 2014; Muller-Kahle, Wang & Wu 2014) for att gora den mer

normalfordelad och péa sd siatt mojliggora béattre statistisk analys. (Wooldridge

2012:174-175)
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Tabell 5 Deskriptiv statistik

Standard- Minimi- Maximi-

Variabel Medeltal avvikelse virde Median virde Toppighet Skevhet
Tobins Q 1,239 1,518 0,022 0,757 13,146 17,742 3,369
ROA 0,028 0,165 -0,978 0,049 0,725 14,467 -2,427
Storlek 9,012 3,164 3,000 8,000 18,000 2,334 0,485
Oberoende 0,615 0,235 0,000 0,625 1,000 3,113 -0,542
Upptagnamedlemmar 2,118 0,725 1,000 2,000 5,600 4,198 0,880
Erfarenhet 6,280 2,687 0,000 6,029 14,811 2,955 0,442
Relationskapital 244,876 165,887 33,000 199,931 1067,154 6,908 1,752
Tillgdngar (MSEK) 29 853,136 55 619,296 24,269 8 054,500 372419,000 17,106 3,559
Skuldsattningsgrad 0,516 0,204 0,001 0,563 1,143 2,780 -0,443

De tva Oversta variablerna i tabell 5 ovan (Tobins Q och ROA) utgor undersokningens
beroende variabler. Resterande variabler ar oberoende variabler och kontrollvariaber,
vars potentiella samband med de beroende variablerna analyseras lingre fram i
kapitlet. Deskriptiv statistik for undersokningens beroende variabler visar att
spridningen i bade Tobins Q och avkastning pa totalt kapital (ROA) ar relativt stor.
Anmairkningsvart ar att medianen for Tobins Q ar endast 0,757, vilket innebir att
marknaden virderar bolagens tillgangar ldgre 4n deras anskaffningsvirde.
Anmarkningsvart ar ocksd minimivardet for ROA, som ar -97,8 procent. Eftersom
multipel regressionsanalys ar kanslig for dylika extremvarden, winsoriseras samtliga
variabler vid den forsta och 99 percentilen. Vidare kan konstateras att medeltalet for
ROA ligger under tre procent, vilket kan upplevas aningen lagt. En bidragande orsak till
det ldga virdet pa lonsamhetsméattet ar det faktum att samplet Gverspanner
tidsperioden for finanskrisen. Jimforelsevis kan nimnas att medeltalet for ROA var

endast 0,40 procent under de mest turbulenta aren 2008 och 2009.

Vad betriffar de oberoende variablerna, sa ar spridningen i samplet betydligt mindre.
Detta ter sig dock logiskt, dels eftersom regleringen stiller de yttersta ramarna for
styrelsens sammansittning, dels eftersom styrelsens attribut kan forvintas vara
forhéllandevis trogrorliga och stabila over tid (Muller-Kahle, Wang & Wu 2014:6809). I
medeltal utgors sampelforetagets styrelse (Storlek) av nio medlemmar. Den minsta
styrelsen bestar av tre medlemmar, vilket ar i linje med kraven enligt 8 kap. 17 § och 46
§ i aktiebolagslagen (2005:551), enligt vilken styrelsen i ett publikt noterat aktiebolag
skall bestd av minst tre styrelsemedlemmar. Vidare dr andelen oberoende styrelse-
medlemmar (Oberoende) for sampelbolagen i medeltal 62 procent. Som minst ar ingen
av styrelsemedlemmarna oberoende. Pa basis av den deskriptiva statistiken i tabell 5
kan vidare konstateras att sampelbolagens styrelsemedlemmar i genomsnitt har 2,12

samtida styrelseuppdrag (Upptagnamedlemmar). Som mest har en styrelses
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medlemmar i genomsnitt 5,6 samtida styrelseuppdrag, vilket markant overskrider
rekommendationerna som utfardats av intresseorganisationerna NACD och CII.
Slutligen ar det genomsnittliga antalet relationer (Relationskapital) som styrelsens
medlemmar har i medeltal 244,88 stycken. Det genomsnittliga antalet relationer som
en styrelses medlemmar som mest har uppgar till 1067,15 stycken, vilket vittnar om att

det i Sverige finns ett fatal vildigt inflytelserika styrelsemedlemmar.

Gillande kontrollvariablerna kan konstateras att sampelforetagens totala tillgdngar
(Tillgdngar) i medeltal dr 29,9 miljoner svenska kronor. De storsta totala tillgaingarna
bland sampelbolagen uppgéar till 372419 miljoner svenska kronor. Vidare ar skuld-
sattningsgraden bland sampelbolagen i medeltal 51,6 procent. Anmarkningsvart ar den
minsta skuldsattningsgraden bland sampelbolagen, som ar endast 1 promille. Som
tidigare konstaterats utgor dylika extremvarden inget problem i regressionsanalysen,
eftersom variablerna winsoriseras innan regressionsanalys utfors. For att ytterligare
granska variablernas lamplighet for regressionsanalys presenteras en korrelations-

matris 6ver samtliga variabler i foljande underkapitel.

4.2 Korrelationsanalys

En korrelationsanalys gors dels for att klargora eventuella signifikanta samband mellan
enskilda variabler, dels for att sikerstilla att multikollinearitet inte forekommer mellan
variablerna. Med multikollinearitet avses att det existerar en stark korrelation mellan
tva eller flera oberoende variabler som inkluderas i regressionsmodellen (Wahlin
2011:277). Multikollinearitet kan forvranga resultaten, eftersom de oberoende
variablernas forklarande effekter pa den beroende variabeln inte kan hallas isdar och
sakerstillas. Enligt Djurfilt och Barmark (2009:113) anviands vanligen ett griansvirde
pa over 0,7 for att indikera att multikollinearitet kan utgora ett problem. I tabell 6
nedan presenteras korrelationsviarden och signifikans for undersokningens variabler i
en Pearson korrelationsmatris. For att underlitta tolkningen av korrelationsmatrisen
exkluderas dummyvariablerna for industritillhorighet. En Pearson korrelationsmatris

med branschindelningsvariablerna inkluderade ingéar i bilaga 1.
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Tabell 6 Korrelationsmatris

Variabel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 Tobins Q 1
2 ROA -0,05 1,00
3 Log Storlek -0,19 ** 0,12 ** 1,00
4 Oberoende 0,08 * 0,08 * -0,30 ** 1,00
5 Upptagnamedlemmar -0,14 ** 0,09 * 0,12 ** 0,14 ** 1,00
6 Erfarenhet 0,09 * 0,22 ** 0,07 0,07 0,06 1,00
7 Relationskapital -0,06 0,06 0,27 ** 0,13 ** 0,51 ** -0,05 1,00
8 Revisionskommitté -0,12 ** 0,00 0,23 ** -0,23 ** 0,14 ** 0,01 0,13 ** 1,00
9 Rev.komm. expertis -0,04 0,00 0,05 0,19 ** 0,05 -0,21 ** 0,07 -0,61 ** 1,00
10 Log Tillgdngar -0,39 ** 0,23 ** 0,62 ** -0,04 0,43 ** 0,07 0,42 ** 0,18 ** 0,12 ** 1,00
11 Skuldsittningsgrad -0,36 ** 0,08 * 0,37 ** -0,15 ** 0,01 -0,05 -0,03 0,11 ** 0,05 0,44 ** 1,00
12 Finanskris 0,07 -0,02 0,02 -0,01 0,00 -0,05 0,02 0,04 -0,05 -0,02 0,00 1,00
* Korrelationen ar signifikant pé 5 % niva, ** Korrelationen ar signifikant pa 1 % niva

Av tabell 6 ovan framgar att ingen korrelation Gverstiger gransviardet o,7. Darmed
borde multikollinearitet inte utgora ett problem mellan undersokningens oberoende
variabler eller kontrollvariabler. For att vara pa den sidkra sidan utfors ytterligare ett
VIF test (eng. variance inflation factors). Samtliga oberoende variabler och kontroll-
variabler har VIF virden langt under tio, vilket innebar att multikollinearitet inte utgor
ett problem i undersokningen i enlighet med tidigare forskning (Muller-Kahle, Wang &
Wu 2014:689). Resultaten av VIF testet framgar av bilaga 1.

Tabell 6 visar att sambandet mellan styrelsens storlek (Log Storlek) och bolagets
storlek (Log Tillgdngar) har det hogsta korrelationsvardet, vilket ar 0,62. Sambandet
ar signifikant pa en procents niva. Att antalet styrelsemedlemmar 6kar med foretagets
storlek forefaller logiskt. Anmirkningsvart adr att sambandet mellan de beroende
variablerna Tobins Q och ROA inte ar signifikant, trots att bdda anses mita bolagets
prestation. Orsaken till detta ligger troligen i att det redovisningsbaserade mattet ROA
ar nagot bakatblickande, medan det marknadsbaserade méttet Tobins Q askadliggor
marknadens forvantningar pa bolagets framtida avkastning i forhallande till bolagets
redovisade virde. Darfor korrelerar Tobins Q négot olika med de oberoende

variablerna och kontrollvariablerna jamfort med ROA.

Av tabell 6 framgar vidare att det finns en signifikant korrelation mellan flera av
undersokningens oberoende variabler och bolagets prestation. Korrelationsmatrisen
stoder delvis de uppstillda hypoteserna. Korrelationsviardet mellan Tobins Q och
styrelsens storlek ar -0,19 och signifikant pa en procents nivd, medan sambandet
mellan ROA och styrelsens storlek ar 0,12 och signifikant pa en procents niva. Enligt
avhandlingens forsta hypotes antas det finnas ett samband mellan styrelsens storlek

och bolagets prestation, men nagot antagande om sambandets riktning gors inte.
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Sambandet mellan Tobins Q och styrelsens oberoende har korrelationsvardet 0,08 och
ar signifikant pd fem procents niva. Aven korrelationen mellan ROA och styrelsens
oberoende &r signifikant pad fem procents nivd med korrelationsvirdet 0,08. Dessa
samband stoder avhandlingens andra hypotes. Enligt den andra hypotesen antas det

finnas ett positivt samband mellan bolagets prestation och styrelsens oberoende.

Korrelationsviardet mellan variablerna Tobins Q och upptagna styrelsemedlemmar ar
-0,14 och signifikant pa en procents niva, vilket i sin tur ger stod for undersokningens
tredje hypotes. Enligt den tredje hypotesen antas det finnas ett negativt samband
mellan bolagets prestation och upptagna styrelsemedlemmar. Anmarkningsvart ar att
korrelationen mellan ROA och variabeln upptagna styrelsemedlemmar har vardet 0,09
och ar signifikant pa fem procents niva. Detta samband har motsatt riktning relativt
sambandet mellan Tobins Q och upptagna styrelsemedlemmar samt avhandlingens

tredje hypotes.

Korrelationen mellan den beroende variabeln ROA och den oberoende variabeln
erfarenhet stoder i sin tur avhandlingens fjirde hypotes, dir det antas finnas ett
signifikant positivt samband mellan bolagets prestation och styrelsens erfarenhet.
Korrelationsviardet mellan ROA och variabeln erfarenhet ar 0,22 och signifikant pa en
procents nivd. Mellan Tobins Q och variabeln erfarenhet existerar ett liknande

samband, dar korrelationsvardet 0,09 ar signifikant pa en procents niva.

Till skillnad fran undersokningens femte hypotes, enligt vilken det antas finnas ett
signifikant positivt samband mellan bolagets prestation och styrelsens relationskapital,
indikerar resultatet i korrelationsmatrisen att det varken finns négot signifikant
samband mellan Tobins Q och variabeln relationskapital eller mellan ROA och
variabeln relationskapital. Vidare konstateras att korrelationsvardena mellan bolagets
prestation och variabeln revisionskommitténs expertis inte ar signifikanta.
Korrelationsmatrisen ger med andra ord inget stod for undersokningens sjatte hypotes,
enligt vilken det antas finnas ett positivt samband mellan revisionskommitténs expertis
och bolagets prestation. Anmarkningsvart ar ocksa det signifikanta korrelationsvirdet

-0,12 mellan Tobins Q och variabeln revisionskommitté.

Med avseende pa undersokningens kontrollvariabler ar sambandet mellan Tobins Q
och variabeln Log Tillgingar negativt och signifikant p4 en procents nivid. Aven
korrelationen mellan ROA och variabeln Log Tillgdngar ar signifikant pd en procents

niva, men i motsatt riktning. Sambandet mellan Tobins Q och variabeln skuldséattnings-
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grad ar signifikant pa en procents nivd, medan korrelation mellan ROA och bolagets

skuldsattningsgrad ar signifikant pa fem procents niva.

4.3 Regressionsanalys

For att testa sambandet mellan styrelsens attribut och bolagets prestation analyseras
data med hjialp av paneldataregressioner i statistikprogrammet Eviews. Hitt, Gimeno
och Hoskisson (1998:6) menar att paneldataanalys har blivit allt vanligare inom
forskningen under senare ar och lyfter fram flera fordelar med anviandning av
paneldata. Dessa fordelar ar mojligheten att kontrollera for oobserverad heterogenitet,
okad tillforlitlighet vid statistiska estimat genom 0kad sampelstorlek samt majligheten
att finga badde genomsnittliga effekter for enskilda enheter och dynamiska effekter for
hela samplet (Hitt, Gimeno & Hoskisson 1998:18-22). Vissa forsiktighetsatgarder bor
dock vidtas vid analys av paneldata, eftersom det kan forekomma gruppeffekter,
tidseffekter eller badadera (Muller-Kahle, Wang & Wu 2014:689).

I denna undersokning tillimpas paneldataregressioner med slumpeffekt av tva olika
skal. For det forsta kraver paneldataregression med fast effekt en betydande variation i
de oberoende variablerna (Zhou 2001:559; Wooldridge 2012:495-496) och flera av
variablerna i denna undersokning, sdsom styrelsens oberoende, styrelsens storlek och
upptagna styrelsemedlemmar kan anses vara stabila 6ver tid. For det andra kordes ett
Hausman test, vilket visade att paneldataregression med slumpeffekt bor anviandas
(testets signifikansniva 0,936). Bland andra forskare som anviant EGLS regression vid
analys av paneldata gillande styrelsens attribut och dess inverkan pa bolagets

prestation kan namnas Muller-Kahle, Wang och Wu (2014) samt Jeremias och Gani

(2014).

Resultaten av regressionsanalysen presenteras i tabell 7 nedan. I mitten av tabellen
presenteras resultaten av modell 1a, dar Tobins Q anviants som beroende variabel,
medan resultaten av regressionsmodell 1b, dir ROA anvints som beroende variabel,

presenteras till hoger i tabellen.
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Tabell 7 Resultat av multipel regressionsanalys

Modell 1a Modell 1b
Beroende variabel Tobins Q ROA
Variabel B Standardfel B Standardfel
Konstant 6,767 *** 1,096 -0,501 *** 0,120
Log Storlek 0,017 0,237 -0,037 0,031
Oberoende 0,521 ** 0,213 0,052 * 0,030
Upptagnamedlemmar -0,163 * 0,092 0,004 0,013
Erfarenhet 0,074 *** 0,023 0,010 ***¥ 0,003
Relationskapital 0,001 * 0,000 0,000 0,000
Revisionskommitté -0,287 * 0,147 -0,002 0,020
Revisionskommitténs expertis -0,132 0,156 0,005 0,021
Log Tillgangar -0,262 *** 0,060 0,023 *** 0,007
Skuldsattningsgrad -0,923 *** 0,331 0,064 0,044
Finanskris 0,249 *** 0,061 0,003 0,009
Finans -0,294 0,366 -0,088 ** 0,037
Handel 0,486 0,371 -0,045 0,037
Industri 0,510 * 0,304 -0,061 ** 0,030
n 716 716
R? 0,126 0,059
R? (justerad) 0,110 0,041
F-statistika 7,272 *E* 3,376 ***
Durbin-Watson statistika 1,622 1,741
* Signifikant pd 10 % niva, ** Signifikant pa 5 % niva, *** Signifikant pd 1 % niva

Det justerade R2-viardet av modell 1a dr 0,110, vilket innebar att modellen forklarar 11,0
procent av variationen i bolagets prestation mitt med Tobins Q. Modellens forklarings-
grad ar relativt 14g, men trots allt i linje med tidigare forskning (Klapper & Love 2004;
Shukeri, Shin & Shaari 2012; Malik & Mahkdoom 2016). Det justerade R2-vardet for
modell 1b ir 0,041, vilket tyder pa att modellens forklaringsgrad minskar med hela 6,9

procentenheter, dd ROA anviands som matt pa bolagets prestation.

Durbin-Watson statistikan, som kan utldsas av tabell 7, testar for autokorrelation
mellan feltermerna och kan anta ett viarde mellan noll och fyra. Om testvirdet narmar
sig noll anses positiv autokorrelation foreligga, medan negativ autokorrelation existerar
om virdet narmar sig fyra. Enligt Wooldridge (2012:419) indikerar ett virde pa ungefar
tva att autokorrelation inte utgor ett problem. Sasom framgar av tabell 7 ar Durbin-
Watson statistikan 1,622 i modell 1a respektive 1,741 i modell 1b, vilket kan tolkas som

att autokorrelation inte utgor ett problem i modellen.

Av resultaten av regressionsanalysen framgar att variabeln Oberoende ar signifikant i

béda modellerna, i modell 1a pa fem procents niva och i modell 1b pa tio procents niva.
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Betakoefficienten for Oberoende r 0,521 i modell 1a respektive 0,052 i modell 1b. Aven
variabeln Upptagnamedlemmar har ett signifikant samband med den beroende
variabeln Tobins Q. Betakoefficienten for Upptagnamedlemmar i modell 1a ar -0,163

och signifikant pa tio procents niva.

Variabeln Erfarenhet ar signifikant pad en procents niva i bade modell 1a och 1b.
Variabelns betakoefficient dr 0,074 respektive 0,010. Vidare kan ur tabell 7 avldsas att
betakoefficienten for variabeln Relationskapital i modell 1a dr 0,001 och signifikant pa
tio procents niva. Aven variabeln Revisionskommitté ir signifikant pa tio procents niva

i modell 1a, men riktningen ar den motsatta med betakoefficienten -0,287.

Kontrollvariabeln Log Tillgadngar ar signifikant pé en procents niva i bAda modellerna,
riktningen ar dock negativ i modell 1a, medan den &r positiv i modell 1b. Vidare
konstateras att kontrollvariablerna Skuldsattningsgrad och Finanskris ar signifikanta
pa en procents niva i modell 1a, medan variablernas betakoefficient dr negativ
respektive positiv. Att variabeln Finanskris har en signifikant positiv betakoefficient
tolkas som att bolagets Tobins Q virde ar hogre ett ar efter finanskrisen. Av
branschvariablerna ar endast Industri signifikant i modell 1a, medan Finansiella och

Industri ar signifikanta i modell 1b, bada pa fem procents niva.

4.4 Hypotesprovning

Enligt undersokningens forsta hypotes finns det ett samband mellan styrelsens storlek
och bolagets prestation. Hypotesen grundar sig dels pa resursberoendeteorin, dels pa
agentteorin. Samtidigt som en storre styrelse forser bolaget med fler resurser, for den
med sig kommunikationsproblem, dr kostsam i termer av kompensation och ger
individuella medlemmar incitament att smita frén sitt ansvar. I linje med hypotesen
pavisar korrelationsmatrisen i tabell 6 en signifikant negativ korrelation mellan
styrelsens storlek och Tobins Q samt en signifikant positiv korrelation mellan
styrelsens storlek och ROA. Resultaten fran regressionsanalysen péavisar daremot inget
signifikant samband mellan styrelsens storlek och bolagets prestation. De tvetydiga
resultaten torde forklaras genom det hoga och signifikanta korrelationsvardet som
existerar mellan variablerna styrelsens storlek (Log Storlek) och bolagets storlek (Log
Tillgangar). Att antalet styrelsemedlemmar 6kar med bolagets storlek upp till en viss
grans forefaller logiskt, och trots att gransvardet for multikollinearitet inte 6verskrids,
sd elimineras delvis den forstndmnda variabelns effekt pa bolaget prestation av den

senare nimnda variabeln. Av tabell 7 framgar att det existerar ett starkt signifikant
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negativt samband mellan bolagets storlek och Tobins Q och ett starkt signifikant
positivt samband mellan bolagets storlek och ROA. I ljuset av dessa resultat forkastas

undersokningens hypoteser Hia och Hib.

Hypotes nummer tva i undersokningen antar att det finns ett positivt samband mellan
styrelsens oberoende och bolagets prestation. Denna hypotes hanfor sig till att styrelsen
bor vara uppmarksam pa agentfragor och att sannolikheten for att sa sker ar storre nar
det finns oberoende styrelsemedlemmar. Korrelationsmatrisen i tabell 6 antyder att det
finns ett samband mellan styrelsens oberoende och bolagets prestation, da
korrelationen ar signifikant pa fem procents niva. Resultaten av korrelationsmatrisen
bekriftas av regressionsanalysen, som pavisar ett signifikant positivt samband mellan
séval styrelsens oberoende och Tobins Q som mellan styrelsens oberoende och ROA.
Sambanden ar signifikanta pa fem procents nivad (modell 1a) respektive tio procents
nivd (modell 1b). Baserat pa resultaten av denna undersokning kan slutsatsen dras att
det finns ett signifikant positivt samband mellan styrelsens oberoende och bolagets

prestation. Darmed accepteras undersokningens hypoteser H2a och H2b.

Undersokningens tredje hypotes ar att det finns ett negativt samband mellan upptagna
styrelsemedlemmar och bolagets prestation. Hypotesen hanfor sig till agentteorin och
att upptagna styrelsemedlemmar generellt sett 4r mindre effektiva i den dvervakande
rollen. Undersokningens resultat ar blandade beroende pa vilken av de tva beroende
variablerna som studeras. Sdsom framgar av regressionsanalysen i tabell 7, ar det
genomsnittliga antalet andra styrelseuppdrag som bolagets styrelsemedlemmar har
marginellt signifikant niar Tobins Q anvinds som maétt for bolagets prestation. Det
signifikanta sambandet existerar dock inte lingre nar ROA anviands som beroende
variabel. Regressionsanalysens resultat overensstimmer med korrelationsmatrisen i
tabell 6, som indikerar att variabeln upptagna styrelsemedlemmar ar negativt
korrelerad med Tobins Q pa en procents niva. Av resultaten av denna undersokning
kan dras slutsatsen att det finns ett marginellt signifikant negativt samband mellan
upptagna styrelsemedlemmar och Tobins Q. Diarmed accepteras undersokningens
hypotes H3a. Med avseende pa det operativa prestationsmattet ROA forkastas
undersokningens hypotes H3b.

Enligt undersokningens fjarde hypotes finns det ett positivt samband mellan styrelsens
erfarenhet och bolagets prestation. Hypotesen héanfor sig dels till resursberoendeteorin,
dels till agentteorin. Enligt dessa teorier kdnner erfarna styrelsemedlemmar bolaget

battre och kan darav ge battre tekniskt stod och ar dessutom mer kapabla att utfora en
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effektiv 6vervakning. Resultaten av regressionsanalysen pavisar ett starkt signifikant
positivt samband mellan styrelsens erfarenhet och Tobins Q. Aven mellan styrelsens
erfarenhet och ROA pavisas ett starkt signifikant samband. Dessa samband
overensstaimmer med korrelationsmatrisen i tabell 6, som indikerar en signifikant
positiv  korrelation mellan variablerna. I ljuset av dessa resultat accepteras

undersokningens hypoteser H4a och Hgb.

Hypotes nummer fem i undersokningen antar att det finns ett positivt samband mellan
styrelsens relationskapital och bolagets prestation. Hypotesen grundar sig pa att en
styrelse som bidrar med manga lankar till den externa miljon kan forse bolaget med en
stor mangd resurser som ar viktiga for bolagets prestation. Enligt regressionsanalysen,
som presenterades i tabell 7, existerar ett marginellt signifikant positivt samband
mellan styrelsens relationskapital och Tobins Q. Daremot fann analysen inget bevis for
att det skulle finnas ett samband mellan styrelsens relationskapital och ROA. Pa basis
av dessa resultat accepteras undersokningens hypotes Hza. Med avseende pa det

operativa prestationsmattet ROA forkastas undersokningens hypotes Hsb.

Undersokningens sjidtte hypotes ar att det finns ett positivt samband mellan
revisionskommitténs expertis och bolagets prestation. Hypotesen hanfor sig till agent-
teorin och att styrelsemedlemmar med redovisningsexpertis bidrar till en battre
overvakning av ledningen. Foljaktligen presterar bolaget battre. Sdsom framgar bade av
korrelationsmatrisen i tabell 6 och regressionsanalysen i tabell 7 férekommer dock inga
signifikanta samband mellan revisionskommitténs expertis och bolagets prestation.
Darmed forkastas undersokningens hypoteser H6a och H6b. Anmarkningsvart ar det
marginellt signifikanta negativa sambandet mellan Tobins Q och variabeln

revisionskommitté.

4.5 Vidare analys

For att ytterligare fordjupa insikten i hur styrelsens attribut inverkar pa svenska
borsbolags prestation, vidareutvecklas regressionsmodellen gillande variablerna for
styrelsens erfarenhet och styrelsens storlek i detta underkapitel. Av tabell 7 framgar att
regressionsanalysen av den huvudsakliga modellen, i enlighet med undersokningens
fjarde hypotes, fann starkt signifikanta samband mellan styrelsens erfarenhet och
Tobins Q samt mellan styrelsens erfarenhet och ROA. Tidigare forskning i styrelsens
erfarenhet ar knapp men samstimmig om att styrelsens erfarenhet har en positiv

inverkan pa bolagets prestation upp till nio ar, varefter sambandet byter riktning
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(Huang 2013; Livnat et al. 2013). Av sampelforetagens styrelser har 16,6 procent en
erfarenhet 6ver nio ar. For att testa huruvida styrelsemedlemmar med vildigt lang
erfarenhet dr mindre vaksamma och didrmed har en negativ inverkan pa bolagets
prestation, inkluderas variabeln erfarenhet som kvadrerad i modell 2a och 2b. I 6vrigt

ar modell 2a och 2b identiska med modell 1a och 1b.

Tabell 8§ Resultat av vidareutvecklad modell for hypotes Hg

Modell 2a Modell 2b
Beroende variabel Tobins Q ROA
Variabel B Standardfel B Standardfel
Konstant 6,454 *** 1,159 -0,518 *** 0,121
Log Storlek -0,001 0,262 -0,037 0,031
Oberoende 0,541 ** 0,239 0,050 * 0,030
Upptagnamedlemmar -0,176 * 0,102 0,004 0,013
Erfarenhet 0,071 0,079 0,020 * 0,010
Erfarenhet® 0,000 0,006 -0,001 0,001
Relationskapital 0,001 * 0,001 0,000 0,000
Revisionskommitté -0,308 * 0,164 -0,003 0,020
Revisionskommitténs expertis -0,168 0,173 0,004 0,021
Log Tillgangar -0,236 *** 0,064 0,023 ***¥ 0,007
Skuldsattningsgrad -1,197 *** 0,366 0,064 0,044
Finanskris 0,283 *** 0,069 0,003 0,009
Finans -0,359 0,373 -0,090 ** 0,037
Handel 0,460 0,376 -0,047 0,037
Industri 0,502 0,311 -0,064 ** 0,030
n 716 716
R? 0,121 0,060
R? (justerad) 0,103 0,041
F-statistika 7,153 **¥ 3,446 ***
Durbin-Watson statistika 1,586 1,742
* Signifikant pa 10 % niva, ** Signifikant pa 5 % niva, *** Signifikant pa 1 % niva

Sdsom framgar av tabell 8 ar den kvadrerade variabeln Erfarenhet inte signifikant i
nagon av modellerna ovan. Med andra ord ar sambandet mellan styrelsens erfarenhet
och bolagets prestation linjart for undersékningens sampel. Anméarkningsvart ar ocksa
att variabeln erfarenhet inte lidngre ar signifikant i modell 2a diar den kvadrerade
variabeln inforts i modellen. Som framgéar av modellens justerade R2-viarde ar ocksa
forklaringsgraden nagot svagare i denna modell jamfort med modell 1a. I ovrigt ger
modell 2a aterigen stod for hypoteserna H2a, H3a och H5a, medan modell 2b aterigen

ger stod for hypoteserna H2b och H4b.
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I analysen av resultaten fran den huvudsakliga regressionsmodellen konstaterades att
inget signifikant samband mellan styrelsens storlek och bolagets prestation kunde
pavisas. Detta gar emot antagandet i undersokningens forsta hypotes och tidigare
forskning (Shukeri, Shin & Shaari 2012; Johl, Kaur & Cooper 2015; Malik & Makhdoom
2016). I och med att tidigare forskning argumenterat for att existerande svagheter och
brister i foretagens bolagsstyrning blir allt mer synliga i perioder av ekonomisk
recession eller depression (Francis, Hasan & Wu 2012:1-2), utfors en vidare analys for
att undersoka huruvida styrelsens storlek hade nagon effekt pa bolagets prestation
under finanskrisens mest turbulenta ar. Det forefaller logiskt att anta att en storre
styrelse hade en signifikant negativ inverkan pa bolagets prestation under krisaren
2008 och 2009. For att testa denna vidareutvecklade variant av undersokningens forsta
hypotes inkluderas interaktionsvariabeln Log Storlek*Finanskris i modell 3a och 3b

som presenteras i tabell 9. I 6vrigt ar dessa modeller identiska med modell 1a och 1b.

Tabell 9 Resultat av vidareutvecklad modell for hypotes H1

Modell 3a Modell 3b
Beroende variabel Tobins Q ROA
Variabel B Standardfel B Standardfel
Konstant 6,048 *** 1,174 -0,502 *** 0,122
Log Storlek 0,107 0,267 -0,037 0,032
Log Storlek*Finanskris -0,474 ** 0,190 -0,002 -0,091
Oberoende 0,525 ** 0,239 0,051 * 0,030
Upptagnamedlemmar -0,194 * 0,103 0,004 0,013
Erfarenhet 0,076 *** 0,025 0,010 *** 0,003
Relationskapital 0,001 * 0,001 0,000 0,000
Revisionskommitté -0,322 * 0,164 -0,001 0,020
Revisionskommitténs expertis -0,172 0,173 0,005 0,021
Log Tillgdngar -0,229 *** 0,065 0,023 *** 0,007
Skuldsittningsgrad -1,108 *** 0,367 0,065 0,044
Finanskris 1,309 *** 0,417 0,008 0,057
Finans -0,375 0,379 -0,088 ** 0,037
Handel 0,454 0,383 -0,045 0,037
Industri 0,495 0,315 -0,061 ** 0,030
n 716 716
R? 0,121 0,059
R? (justerad) 0,109 0,040
F-statistika 7,216 *** 3,114 ***
Durbin-Watson statistika 1,637 1,739
* Signifikant pd 10 % niva, ** Signifikant pa 5 % nivd, *** Signifikant pd 1 % niva
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Sésom framgar av tabell 9 ar interaktionsvariabeln Log Storlek*Finanskris signifikant
pa fem procents nivd i modell 3a, dar Tobins Q &r beroende variabel. Beta-
koefficientens negativa viarde -0,474 antyder att en storre styrelse under finanskrisen
hade en negativ inverkan pa bolagets prestation. Modellens forklaringsgrad ar 0,109,
vilket ar i linje med undersokningens huvudsakliga modell 1a. Mellan interaktions-
variabeln for styrelsens storlek och ROA pavisas inget signifikant samband enligt
modell 3b. I 6vrigt ger modell 3a aterigen stod for hypoteserna H2a, H3a, H4a och Hsa,
medan modell 2b dterigen ger stod for hypoteserna H2b och H4b.

4.6 Kanslighetsanalys

For att annu testa robustheten i resultaten som erhallits i undersokningen utfors
ytterligare sex regressionsmodeller. I bilaga tva, modell 4a, anvinds Tobins Q som
beroende variabel och modellen testar samtliga sex hypoteser. Till skillnad frén
undersokningens primdra modell 1a kors modell 4a utan kontrollvariabler. Som
namndes redan tidigare (kap. 4.4) ar korrelationsvardet mellan variablerna styrelsens
storlek (Log Storlek) och bolagets storlek (Log Tillgdngar) hogt och signifikant. Att
antalet styrelsemedlemmar okar med bolagets storlek upp till en viss grans foreligger
logiskt, och trots att gransviardet for multikollinearitet inte Gverskrids, sa elimineras
den forstnimnda variabelns effekt pd bolagets prestation av den senare nimnda
variabeln vid regressionsanalys. Eftersom kontrollvariablerna exkluderas i modell 4a,
blir styrelsens storlek signifikant i denna modell. I 6vrigt finner modellen &terigen stod
for hypoteserna H2a, H3a och H4a vad betraffar det marknadsbaserade prestations-
mattet Tobins Q. I modell 4b dr den beroende variabeln ROA. Aven denna modell testar
samtliga sex hypoteser utan kontrollvariabler. Som framgéar av bilaga tva ger modell 4b
aterigen stod for hypoteserna H2b och H4b vad betriffar det operativa prestations-
mattet ROA. Noteras kan dven att kontrollvariablerna har stor betydelse i modell 1a,

eftersom forklaringsgraden sjunker frén 0,110 till 0,027.

Dartill testas huruvida styrelsens attribut har samma inverkan pa bolagets prestation
aven pa langre sikt. I modell 5a anviands tre ars medeltal for den beroende variabeln
Tobins Q. Aterigen fas stod for hypoteserna H2a, H4a och H5a. I modell 5b anvinds
liknande tre ars medeltal for den beroende variabeln ROA och denna modell ger
aterigen stod for hypoteserna H2b och H4b. Anméarkningsvart ar att modellerna som

testar sambandet mellan styrelsens attribut pa liangre sikt har bast forklaringsgrad;
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0,149 for modell 5a dar Tobins Q ar beroende variabel respektive 0,085 for modell 5b

dir ROA iar beroende variabel. Regressionsmodellerna 5a och 5b framgar av bilaga tva.

Homoskedasticitet, som innebar att datamaterialets alla variabler har samma varians,
ar ett antagande som stélls pa datamaterialet vid tillampande av multipel regressions-
analys (Woolridge 2012:51). Avsaknaden av homoskedasticitet, eller sa kallad hetero-
skedasticitet, innebar i sin tur att precisionen av modellen minskar, eftersom
standardavvikelserna for regressionskoefficienterna okar. Enligt Woolridge (2012:101)
bor vissa korrigerande atgirder vidtas vid misstankt heteroskedasticitet. Vidare menar
Woolridge (2012:271) att en dylik atgard ar att lagga pa robusta standardavvikelser. For
att ytterligare testa robustheten i resultaten som erhallits i undersokningen utfors
regressionerna annu med sa kallade White cross-section robusta standardavvikelser.
Modell 6a kors med robusta standardavvikelser och har Tobins Q som beroende
variabel. Aterigen fas stod for H2a och Hga. Noteras kan dock att H3a och Hsa, som
tidigare var signifikanta pa tio procents niva, antar signifikansviarden pa 0,154
respektive 0,144 i modell 6a. Modell 6b har ROA som beroende variabel och kors likasa
med robusta standardavvikelser. Aterigen fis stod for hypoteserna H2b och Hgb.
Regressionsmodellerna 6a och 6b framgar av bilaga tre. P4 basis av resultaten fran
kanslighetsanalysens modeller kan konstateras att resultaten frdn undersokningens

huvudsakliga regressionsmodell ar robusta.

4.7 Analys och diskussion av undersokningens resultat

I detta underkapitel analyseras och diskuteras resultaten utgdende fran agentteorin,
resursberoendeteorin och tidigare forskning. Sex av undersékningens tolv alternativa
hypoteser accepterades. Slutsatsen ar att styrelsens oberoende, erfarenhet och
relationskapital &ar positivt relaterade till bolagets prestation, medan upptagna
styrelsemedlemmar ar negativt relaterade till bolagets prestation. I en vidareutvecklad
modell av undersokningens forsta hypotes pavisades dartill att styrelsens storlek hade
en negativ inverkan pa bolagets prestation under finanskrisens turbulenta A&r.

Resultaten diskuteras mer ingdende nedan.

Enligt undersokningens resultat verkar styrelsens storlek inte ha ndgon inverkan pa
bolagets prestation oberoende av vilket prestationsmatt som anviands. Daremot pavisar
resultaten att styrelsens storlek korrelerar starkt med bolagets storlek. Vidare antyder
studien att sambandet mellan bolagets storlek och Tobins Q ar signifikant negativt,

samt att sambandet mellan bolagets storlek och ROA ir signifikant positivt. Dessa
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resultat kan tolkas som att storre bolag har en storre styrelse och att det ar bolagets
storlek, inte styrelsens storlek, som driver prestationen. Marknaden upplever med
andra ord att storre bolag kan ha svérare att generera avkastning, medan det operativa
prestationsmattet ROA visar att det i sjdlva verket ar tvartom. Dessa resultat ar i linje

med studien utford av Francis, Hasan och Wu (2012).

Genom att mer specifikt undersoka styrelsens storlek och dess inverkan pa bolagets
prestation under finanskrisen pavisades ett signifikant negativt samband mellan
styrelsens storlek och Tobins Q. Marknaden anser med andra ord att en storre styrelse
kan forknippas med problem i kommunikation och samordning under ekonomiskt
turbulenta perioder. Detta bidrar till den existerande litteraturen genom att stoda
argumentet att styrelsepraxis som upprattats under goda ekonomiska perioder ar
otillrackliga for ekonomiskt turbulenta perioder (Ferro-Ferro, Ferndndes-Izquierdo &
Munoz-Torres 2012:224). Tidigare forskning har hinvisat till agentteorin och
argumenterat for att en storre styrelse kan ha svart att komma till ett konsensus i
viktiga beslut pa grund av spridda asikter (Malik & Makhdoom 2016:750) och ge
individuella styrelsemedlemmar incitament att smita frdn sitt ansvar (Haniffa &
Huadib 2006:1039). Att en storre styrelse inverkar signifikant negativt pa bolagets
prestation under finanskrisen kan ha sin forklaring i att investerare faster mindre
uppmairksamhet vid bolagsstyrningens kvalitet under ekonomiskt goda forhallanden.
Dessa resultat ar i linje med Eisenberg, Sundgren och Wells (1998) undersokning av
finska smabolag, vilket antyder att agentproblematiken okar med styrelsens storlek

aven i storre borsbolag i det nordiska forvaltningssystemet.

Vidare péavisar unders6kningen ett signifikant positivt samband mellan styrelsens
oberoende och bada matten for bolagets prestation. Detta bidrar till litteraturen genom
att stodja uppfattningen att beroende styrelsemedlemmar inte ar de mest effektiva i
den Overvakande rollen (Jeremias & Gani 2014:151). I Sverige har det historiskt sett
funnits starka kontrolldgare. Under de senaste artionden har de stora dgarfamiljernas
ldngsiktiga inflytande i borsbolagen dock minskat, medan de institutionella dgarnas
mera kortsiktiga investeringsstrategi har gjort intag. Detta har resulterat i att ledningen
pa senare tid kunnat fa ett oproportionerligt stort inflytande over de svenska
borsbolagen (Hammarskiold & Hein 2004:513). Eftersom hela 15 procent av de
europeiska institutionella investerarna dessutom anser att bolagsstyrning ar viktigare

an traditionella ekonomiska aspekter, sisom resultat och tillvaxtpotential (McKinsey &
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Co 2002), faller det sig naturligt att marknaden ar villig att betala ett premium for

bolag med oberoende styrelser.

Det signifikanta positiva sambandet som péavisades mellan styrelsens oberoende och
det operativa prestationsméattet ROA bekriftar ytterligare att oberoende styrelse-
medlemmar verkligen kan skydda aktiedgarna fran ledningens opportunism. Dessa
resultat 6verensstaimmer med studierna utforda av Jeremias och Gani (2014) och Malik
och Makhdoom (2016). Att styrelsens oberoende har en signifikant positiv inverkan pa
bolagets prestation i svenska borsbolag antyder, till skillnad fran studien utford av
Francis, Hasan och Wu (2012), att styrelsemedlemmar som per definition ar oberoende
ocksa ar oberoende i verkligheten. Francis, Hasan och Wu (2012) undersokte
amerikanska borsbolag och pavisade att den traditionella definition av oberoende
styrelsemedlemmar inte haller mattet, utan att verkstidllande direktorens inflytande
kan &dventyra styrelsemedlemmarnas verkliga oberoende. De néagot motstridiga
resultaten kan ha sin forklaring i den nordiska bolagsstyrningsmodellen, enligt vilken
styrelsen i forsta hand bestar av styrelsemedlemmar som inte ar anstillda i bolaget
(Huse 2003:106). Dirtill far verkstéllande direktoren inte vara styrelseordforande i
svenska borsbolag (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2016:9), vilket ytterligare torde

begransa verkstillande direktorens inflytande pa de oberoende styrelsemedlemmarna.

Undersokningen finner ocksa ett negativt och signifikant samband mellan upptagna
styrelsemedlemmar och Tobins Q. Detta bidrar i sin tur till litteraturen genom att
stodja uppfattningen att upptagna styrelser inte anses vara de mest effektiva i den
overvakande rollen (Fich & Shivdasani 2006; Jackling & Johl 2009; Muller-Kahle,
Wang & Wu 2014). Resultatet kan forklaras genom att marknaden anser att upptagna
styrelsemedlemmar ar 6verbelastade och har for ménga uppgifter att fullflja, vilket i
sin tur skulle leda till 6kade agentkostnader och dirav ocksd innebidra en sdmre
prestation. Denna uppfattning bekriftas dock inte av undersokningens resultat

géllande det operativa prestationsmattet ROA.

Diaremot pavisar undersokningen ett starkt signifikant positivc samband mellan
styrelsens erfarenhet och ROA. Resultatet stoder uppfattningen att erfarna styrelse-
medlemmar har battre kunskap om bolaget och diarav ar mer kapabla att ge radgivning
i strategiska beslut, vilket i sin tur leder till att bolaget operativt presterar battre
(Huang 2013; Livnat et al. 2016). Av undersokningens resultat framgar vidare att dven

sambandet mellan styrelsens erfarenhet och Tobins Q ar starkt signifikant positivt.
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Med andra ord ar marknaden vil medveten om att erfarna styrelsemedlemmar

presterar battre och dirav viarderas bolag som har en erfaren styrelse hogre.

Till skillnad fran Huang (2013), som understkte amerikanska borsbolag och Livnat et
al. (2016), som studerade borsbolag fran varldens alla horn, visar resultaten i denna
undersokning att sambandet mellan styrelsens erfarenhet och bolagets prestation ar
linjart. Med andra ord har styrelsemedlemmarna i de svenska borsbolagen inte nagot
bast fore datum. Detta kan ha sin forklaring i skillnader mellan lindernas bolags-
styrningsmodeller. Enligt den angloamerikanska modellen har styrelsen direkt ansvar
for bolagets 1opande forvaltning. Sdledes bestar styrelsen i amerikanska borsbolag ofta
av verkstillande direktoren och medlemmar fran bolagets operativa ledning (Huse
2003:106). Darav kan antas att amerikanska styrelsemedlemmar med ldng erfarenhet
fran ett och samma bolag dr mer benidgna att bli vin med verkstillande direktoren,
vilket gor styrelsen mindre effektiv i den Overvakande rollen. Det nordiska
forvaltningssystemet kidnnetecknas & andra sidan av en enkel styrelsestruktur, dar
styrelsen i forsta hand bestar av oberoende medlemmar valda av aktiedgarna, medan
verkstillande direktoren ansvarar for bolagets 1opande férvaltning (Huse 2003:106).
De svenska borsbolagens oberoende styrelsemedlemmar med ldng erfarenhet kan antas
ha battre kunskap om bolaget och ar dirav ocksd kapabla till en mer effektiv
overvakning. Oberoende styrelsemedlemmar som kan foretagets verksamhet blir inte
heller lurade eller kan anses vara helt beroende av verkstidllande direktoren for

information.

Resultaten gallande styrelsens relationskapital visar att marknaden belonar svenska
borsbolag, vars styrelsemedlemmar har ett brett natverk av kontakter. Resultaten kan
forklaras med resursberoendeteorin, vilken foreslar att en styrelse som bidrar med
ménga ldnkar till den externa miljon kan forse bolaget med en stor mingd viktiga
resurser, vilket i sin tur skulle leda till en battre prestation. Med andra ord varderar
investerarna en styrelse med ett brett nitverk av kontakter, som exempelvis kan forse
bolaget med goda rad, legitimitet, kommunikationskanaler till externa organisationer
och tillgang till externa resurser. Resultatet overensstimmer med studierna utforda av
Hillman, Zardkoohdi och Bierman (1999) och Jeremias och Gani (2014). Marknadens
uppfattning om styrelsens relationskapital avspeglas dock inte i det operativa

prestationsmattet ROA i de svenska borsbolagen.

Gillande revisionskommitténs expertis kunde inget signifikant samband pévisas i

undersokningen. Anmarkningsvart ar dock det signifikanta och negativa sambandet
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som pavisades mellan bolag som har en revisionskommitté och Tobins Q. Med en helt
eller overvagande del oberoende styrelsemedlemmar i de svenska bolagens styrelser,
blir inrattandet av en revisionskommitté mer en fraga om en effektiv organisation av
styrelsens arbete snarare an styrelsens integritet gentemot foretagsledningen.
Undersokningens resultat antyder dock att marknaden uppfattar revisionskommittén
som ineffektiv och kostsam i termer av kompensation. Att revisionskommitténs
expertis i svenska borsbolag inte avspeglas i bolagets prestation, till skillnad fran flera
studier gjorda i USA (Defond, Hann & Hu 2005: Husum et al. 2012: ), antyder vidare
att det inte finns ndgon storre anledning att harmonisera koderna for god bolags-

styrningspraxis mellan de olika bolagsstyrningsmodellerna.

Slutligen kan konstateras att det finns ett signifikant samband mellan flera styrelse-
attribut och bolagets prestation i svenska borsbolag. Den huvudsakliga regressions-
modellens forklaringsgrad pa 11,0 procent for den beroende variabeln Tobins Q,
respektive 4,1 procent for den beroende variabeln ROA, pavisar att det finns ménga
andra faktorer dn styrelsens attribut som inverkar pa bolagets prestation. Exempelvis
torde bolagens prestation paverkas av en rad andra interna faktorer sdsom utveckling
av produkter, marknadsforing och foretagsledning. Dartill torde bolagens prestation
ocksd péaverkas av en rad makroekonomiska faktorer sdsom konjunktur,
ravarutillgdngar, arbetartillgdng och allmén efterfrigan. Undersokningsmodellens
forklaringsgrad i denna avhandling ar dock helt i linje med tidigare forskning (Klapper
& Love 2004; Shukeri, Shin & Shaari 2012; Malik & Mahkdoom 2016) och resultaten
ger bevis pa den viktiga funktion som styrelsen har med tanke pa bolagets prestation.
Utgdende fran resultaten kan konstateras att den ultimata styrelsemedlemmen i
svenska borsbolag dr oberoende, besitter ldng erfarenhet och har ett stort
relationskapital, men &r inte upptagen genom att ha &tagit sig for manga samtida

styrelseuppdrag.
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5 AVSLUTNING

I nedanstdende kapitel foljer en konklusion av avhandlingen. I kapitlet diskuteras
ytterligare avhandlingens kontribution och begransningar. Avslutningsvis, inspirerat av
begransningarna, ges forslag till fortsatt forskning inom omradet for styrelsens attribut

och bolagets prestation.

5.1 Konklusion

Syftet med denna avhandling var att undersoka hur styrelsens attribut inverkar pa
svenska borsbolags prestation. Sdsom konstaterades i problemdiskussionen ar det
viktigt att identifiera de egenskaper som bor betonas vid nominering och val av nya
styrelsemedlemmar. Detta ar i synnerhet viktigt sett ur aktieigarnas perspektiv i det
moderna bolaget med spridd agarstruktur. Att undersoka bolagen som ar noterade pa
Stockholmsborsen var speciellt motiverat, dels eftersom denna bors ar den overlagset
storsta marknaden i Norden, dels eftersom ingen tidigare empirisk studie géallande hur

styrelsens attribut inverkar pa de svenska borsbolagens prestation har patraffats.

Avhandlingens syfte uppnaddes genom att empiriskt undersoka sambandet mellan sex
styrelseattribut och tva méatt pa bolagets prestation, ndmligen marknadsavkastning
(Tobins Q) och avkastning pa totalt kapital (ROA). Undersokningen ir gjord som en
longitudinell studie, som G6verspanner sju ar. Samplet bestar av en obalanserad panel
med 120 unika svenska borsbolag och totalt 716 observationer. Undersokningen pavisar
flera viktiga samband. Overlag visar undersokningen att borsbolagen i Sverige #r
beroende av sin styrelse séval i den Overvakande som i den radgivande rollen.
Resultaten bekriftar sdledes Hillman och Dalzier’s (2003:338) pastdende, enligt vilket
det ar viktigt att integrera agentteorin och resursberoendeteorin for att fa full forstaelse
for styrelsens attribut och hur dessa inverkar pa bolagets prestation. I tabell 10
presenteras en sammanstillning av de uppstillda hypoteserna och undersokningens

resultat.

Undersokningen fann ett signifikant positivt samband mellan styrelsens oberoende och
béda matten for bolagets prestation (Tobins Q och ROA) i svenska borsbolag. Upptagna
styrelsemedlemmar konstaterades ha en signifikant negativ inverkan p& Tobins Q.
Vidare pavisades att styrelsens erfarenhet har en signifikant positiv inverkan pa séaval
Tobins Q som pa ROA. Styrelsens relationskapital har en signifikant positiv inverkan pa

Tobins Q. I en vidare analys pavisades dartill att styrelsens storlek hade en signifikant
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negativ inverkan pa bolagets prestation (Tobins Q) under finanskrisen. For
revisionskommitténs expertis kunde inga signifikanta samband péavisas. P4 basis av

resultaten fran kinslighetsanalysens modeller konstaterades resultaten vara robusta.

Tabell 10 Sammanstiillning av hypoteser och resultat

Hypotes och antagande gillande Resultat
sambandets riktning
Tobins Q ROA

Hi: Styrelsens storlek Forkastades Forkastades
H2: Styrelsens oberoende + Accepterades Accepterades
H3: Upptagna styrelsemedlemmar - Accepterades Forkastades
Hy4: Styrelsens erfarenhet + Accepterades Accepterades
Hs: Styrelsens relationskapital + Accepterades Forkastades
H6: Revisionskommitténs expertis + Forkastades Forkastades

Att resultaten i denna undersokning till viss del skiljer sig fran tidigare forskning kan
ha sin forklaring i det nordiska forvaltningssystemet. Merparten av tidigare forskning
har utforts pa borsbolag i USA och Asien, dar agentteorin i stor utstrackning forklarar
hur styrelsens attribut inverkar pa bolagets prestation. Till skillnad frdn USA och Asien
stiller de nordiska linderna strikta krav pa styrelsens oberoende. Foljaktligen ar

styrelser i de nordiska linderna mycket mer oberoende an styrelser i andra lander.

5.2 Avhandlingens kontribution och praktiska implikationer

Denna avhandling bidrar till litteraturen pa flera satt. For det forsta ar denna studie en
av de fa empiriska undersokningar som gjorts i Norden och bidrar till den existerande
litteraturen genom att granska styrelsens attribut och dess inverkan pa bolagets
prestation i svenska borsbolag. Trots att bolagsstyrning har varit ett omdebatterat
amne under en lingre tid, har det forskats lite i styrelsens attribut och bolagets
prestation i de nordiska landerna. Att avhandlingens resultat for alla styrelseattribut
inte ar helt i linje med tidigare forskning kan bero pad den nordiska
bolagsstyrningsmodellens unika sirdrag. Den nordiska modellen ar nigot av en

kombination av de mer traditionella one-teir och two-teir modellerna och kannetecknas
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av att styrelsen har langtgdende befogenheter att styra bolaget under dess

mandatperiod (Lekvall 2014:62).

For det andra bekraftar undersokningen vikten av att integrera agentteorin och
resursberoendeteorin for att kunna forutsaga effekten av styrelsens attribut pa bolagets
prestation. Detta giller i synnerhet borsbolagen i Sverige, eftersom det finns krav pa att
majoriteten av styrelsemedlemmarna ska vara oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen (Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2016:8). Dirav ar agent-
problematiken inte lika pataglig i de svenska borsbolagen som pa manga andra hall i
varlden och agentteorin kan inte ensam forklara styrelsens inverkan pa bolagets
prestation. Som resultaten antyder anvidnder de svenska borsbolagen i stor

utstrackning styrelsen i den radgivande rollen.

For det tredje pavisar undersokningen att styrelsen spelar en central roll med tanke pa
bolagets prestation. I Sverige bor bolagen speciellt uppmiarksamma vikten av styrelsens
erfarenhet. Detta ar i linje med den nordiska bolagsstyrningsmodellen och skiljer sig
fran tidigare studier genom att visa att styrelsemedlemmarna i svenska borsbolag inte

har nagot bast fore datum.

Dartill 6verspanner studien aren for finanskrisen, vilket ytterligare bidrar till den
existerande litteraturen. Resultaten indikerar att god bolagsstyrningspraxis, som
upprattats under ekonomiskt goda perioder, inte nodvandigtvis ar tillracklig under

ekonomiska krisperioder.

Det finns ocksa en rad praktiska implikationer med denna avhandling. For investerare
ger undersokningen bevis pa den viktiga roll som styrelsen har med tanke pa bolagets
prestation. Aktieagarna bor speciellt betona oberoende och erfarna styrelsemedlemmar
vid nominering och val av nya styrelsemedlemmar. For beslutsfattare ger studien
viktiga indikationer gillande framtida diskussioner om global konvergens av god
bolagsstyrningspraxis. Kraven pa revisionskommitténs oberoende och finansiella
expertis, som exempelvis USA kraver av samtliga medlemmar i revisionskommittén, ar
pé basis av resultaten i denna undersokning overflodiga i Sverige. Slutligen indikerar
studien att styrelsemedlemmarna sjidlva noggrant bor overviaga huruvida de ska
begrinsa antalet styrelseuppdrag som de accepterar for att hinna &gna tillrackligt

mycket tid for varje bolag, i vars styrelse de sitter.
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5.3 Begransningar och forslag till fortsatt forskning

Med tanke pa undersokningens resultat finns det ndgra begrinsningar som bor
beaktas. Samtidigt kan flera av dessa begransningar ses som ytterligare mojligheter till

fortsatt forskning.

For det forsta ar det mojligt att undersokningens intressevariabler ar korrelerade med
andra underliggande variabler, som inte ingar i regressionsmodellen. Effekten av dylika
utelamnade variabler kunde lindras genom att anvianda en regressionsmodell med fast
effekt. Paneldataregression med fast effekt kraver dock en betydande variation i de
oberoende variablerna (Zhou 2001:559; Wooldridge 2012:495-496). Med tanke pa att
variablerna i denna undersokning, sdsom styrelsens oberoende, styrelsens storlek och
upptagna styrelsemedlemmar, kan anses vara stabila over tid, kan fast effekt inte

anviandas pa grund av kollinearitetsproblem.

For det andra studerades enbart borsbolag noterade pa Stockholmsborsens huvudlista i
denna undersokning. Tack vare samplets representativitet kan resultaten av denna
studie generaliseras till att gélla svenska borsbolag 6verlag. Resultaten kan dock inte
generaliseras till bolag i andra lander eller till andra typer av svenska bolag. Framtida
forskning kunde undersoka bolag fran andra nordiska lander och lyfta fram skillnader
landerna emellan betriaffande styrelsens attribut och dess inverkan pa bolagets

prestation.

For det tredje beaktades endast sex styrelseattribut i denna undersokning. Foljaktligen
kunde framtida forskning 6verviga andra styrelseaspekter, sdsom egenskaper gillande
ersattningskommittén, nomineringskommittén och bolagsstyrningskommittén. Vidare
granskades endast en bolagsstyrningsmekanism i avhandlingen. Framtida studier
kunde inkludera dven andra viktiga bolagsstyrningsmekanismer, sisom bolagets dgar-

struktur och omfattningen av potentiella styrelsemedlemmar.
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BILAGA 2 KANSLIGHETSANALYS

Modell g4a Modell 4b
Beroende variabel Tobins Q ROA
Variabel B Standardfel B Standardfel
Konstant 2,239 *** 0,561 -0,161 ** 0,066
Log Storlek -0,440 ** 0,220 0,019 0,027
Oberoende 0,482 ** 0,220 0,054 * 0,030
Upptagnamedlemmar -0,248 *** 0,094 0,014 0,012
Erfarenhet 0,041 * 0,023 0,011 **¥ 0,003
Relationskapital 0,001 0,000 0,000 0,000
Revisionskommitté -0,369 ** 0,152 0,008 0,020
Revisionskommitténs expertis -0,238 0,160 0,014 0,021
n 716 716
R? 0,037 0,030
R? (justerad) 0,027 0,020
F-statistika 3,834 *** 3,001 ***
Durbin-Watson statistika 1,452 1,725

* Signifikant pa 10 % niva, ** Signifikant pa 5 % niva, *** Signifikant pd 1 % niva

Modell 5a Modell 5b

Beroende variabel Tobins Q ROA
Variabel § Standardfel B Standardfel
Konstant 22,562 *¥* 2,341 -1,626 *** 0,240
Log Storlek 0,011 0,431 -0,075 0,051
Oberoende 0,894 ** 0,386 0,082 * 0,047
Upptagnamedlemmar -0,050 0,167 0,012 0,020
Erfarenhet 0,138 *** 0,041 0,010 ** 0,005
Relationskapital 0,002 ** 0,001 0,000 ** 0,000
Revisionskommitté -1,082 *** 0,265 0,009 0,032
Revisionskommitténs expertis -0,842 *** 0,276 0,009 0,033
Log Tillgangar -0,045 *** 0,122 0,090 *** 0,013
Skuldsattningsgrad -0,458 0,602 -0,221 *** 0,071
Finanskris -0,020 0,102 -0,015 0,013
Finans -0,285 0,867 -0,263 *** 0,081
Handel 1,249 0,876 -0,156 * 0,081
Industri 1,502 ** 0,722 -0,183 *** 0,067
n 708 708

R? 0,165 0,102

R? (justerad) 0,149 0,085

* Signifikant pd 10 % niva, ** Signifikant pa 5 % niva, *** Signifikant pa 1 % niva
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BILAGA 3 MODELL MED ROBUSTA STANDARDAVVIKELSER

Modell 6a Modell 6b
Beroende variabel Tobins Q ROA
Variabel B Standardfel B Standardfel
Konstant 6,767 *** 2,335 -0,501 *** 0,135
Log Storlek 0,017 0,245 -0,037 0,038
Oberoende 0,521 ** 0,184 0,052 * 0,031
Upptagnamedlemmar -0,163 0,114 0,004 0,012
Erfarenhet 0,074 *** 0,015 0,010 *** 0,003
Relationskapital 0,001 0,001 0,000 0,000
Revisionskommitté -0,287 * 0,168 -0,002 0,030
Revisionskommitténs expertis -0,132 0,223 0,005 0,027
Log Tillgangar -0,262 ** 0,109 0,023 ***¥ 0,007
Skuldsattningsgrad -0,923 ** 0,365 0,064 0,134
Finanskris 0,249 *** 0,065 0,003 0,018
Finans -0,294 0,348 -0,088 ** 0,051
Handel 0,486 0,281 -0,045 ** 0,022
Industri 0,510 ** 0,239 -0,061 *** 0,022
n 716 716
R? 0,126 0,059
R? (justerad) 0,110 0,041
F-statistika 7,272 *E* 3,376 ***
Durbin-Watson statistika 1,622 1,741

* Signifikant pd 10 % niva, ** Signifikant pa 5 % niva, *** Signifikant pd 1 % niva




