Mystiken kring styrelsearbete

- skillnader i styrelsearbetet i ett litet borsnoterat bolag och ett

litet onoterat bolag

ABSTRACT

New laws and recommendations within corporate governance during the last years have affected
the way board of directors work. The board is said to have and fulfill three roles: a control role,
a service role and a strategy role. These roles could be understood by three theoretical theories:
the agency theory, the resource dependence theory and the stewardship theory. The purpose of
this study is to investigate whether, and if so how, the board work differs between two small
firms based on these roles, given that one of the firms is a publicly listed firm and the other is a
privately owned firm. Using a qualitative case study as research method we find that the board
work differs between the two companies when it comes to these roles. We conclude that this is
partly due to the stock exchange listing, but there are also other factors influencing, such as firm

size and financial situation, that affects the boards” prioritization of these roles.
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Forord

Vi vill rikta ett stort tack till de tva bolagens styrelser och VD:ar som stillt upp pa intervjuer till

denna uppsats, utan er hade denna studie aldrig varit mojlig.

Vi vill dven rikta ett tack till deltagare i var handledargrupp for vérdefull feedback, samt till
Markus Kallifatides, Sophie Nachemson-Ekwall, Mikael Ehne och Peter Norberg pa

Handelshogskolan 1 Stockholm for inspirerande samtal och bra vigledning.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund corporate governance

Corporate governance &dr en samlad beteckning for beskrivningen, utformningen och
beddmningen av den 6verordnade styrningen av foretag, vilket handlar om den styrning som sker
over foretagsledningen 1 ett bolag (Sevenius 2007). Det ar frimst med start 1 borjan av 1990-talet
som begreppet har fitt en 6kad betydelse och det tack vare den s kallade Cadburyrapporten som
publicerades 1 Storbritannien 1992 (Blom et al. 2012). Rapporten kom till form efter att manga
allvarliga foretagsskandaler hade uppmirksammats som berodde pa brister i dgarstyrning och
undermadligt styrelsearbete. Bland dessa skandaler kan nimnas Enron-skandalen och den svenska
skandalen inom Skandia, dir bland annat revisorernas oberoende ifrdgasattes (Nachemson-
Ekwall & Carlsson 2005). Dessa skandalomsusade foretagshidndelser har under de senaste
decennierna lett till att forskningsomrddet kring corporate governance har fatt en 6kad betydelse
internationellt. Forskningen som har bedrivits har kretsat kring dgar- och styrningsfrdgor och
forhallanden diaremellan, samt vad som egentligen inkluderas i1 begreppet corporate governance
(Blom et al. 2012). Det har darfor under aren uppkommit flertalet olika definitioner pé corporate

governance och OECD ger till exempel foljande definition:

“//.../] a set of relationships between a company’s board, its shareholders and other stakeholders.
Corporate governance also provides the structure through which the objects of the company are
set, and the means of attaining those objectives and monitoring performance, are determined.”

(OECD 2004, . 11)

Enligt definitionen ovan laggs fokus pa relationer mellan foretagets styrelse, dess aktiedgare och
andra av bolagets intressenter. Det svenska ordet for corporate governance ar bolagsstyrning,
vilket introducerades av Fortroendekommisionen 2004 1 ett statligt kommittéarbete om hur
svenskt néringsliv skulle stirkas (SOU 2004:47). I Sverige har den Okade fokuseringen pé
bolagsstyrning lett till att nya direktiv har uppkommit under de senaste aren. Utdver
lagstiftningen 1 form av Aktiebolagslagen (ABL 2005:551), och NASDAQ OMX:s regelverk
(NASDAQ OMX 2014) for noterade bolag, finns numera dven Svensk kod for bolagsstyrning
(Koden). Koden inférdes 2005 for noterade bolag och ar “//...// en samling riktlinjer for god



bolagsstyrning som alla borsnoterade bolag ar forpliktade att tillimpa.” (Kollegiet for svensk
bolagsstyrning). Koden &r dock ett sjilvreglerande ramverk och inkluderar en “folj eller
forklara”-princip vilket innebér att foretagen har mdjlighet att avvika fran riktlinjerna sé ldnge de

informerar om detta, motiverar varfor samt forklarar alternativ 16sning (Svernlév 2011).

En schematisk bild av bolagsstyrningsorganen Agare
visar att styrelsen representerar aktiedgarna
genom att den utses av dgarna under
bolagsstimman. Styrelsen dr pad sa sitt
hierarkiskt 6verordnad VD och dérigenom dven
foretagsledning (Svernlov 2011). Av ABL
(2005:551) foljer att dessa tre beslutsorgan ska
finnas och att revisorn fungerar som ett

Kalla: Svensk kod for bolagsstyrning

kontrollorgan (se bild).

Styrelsen ska enligt géllande bolagsstyrningsmodell 1 Sverige
delegera det operativa ledningsansvaret till VD. Styrelsen faststiller sedan arligen VD:s
instruktion som klargér ansvarsfragorna kring ett bolags I6pande forvaltning och verksamhet

(Svernlov 2012).

1.2 Styrelsens ansvar

Om man utgdr ifrdn de mest utmirkande frdgorna inom bolagsstyrningens utveckling i Sverige
sé gar mycket att relatera till styrelsen och dess arbete. Bland annat har styrelsens komposition
och roll som foretrddare av aktiedgarintresset diskuterats mycket (Sevenius 2010). Sett till
styrelsearbete 1 borsbolag har flera styrelser under de senaste aren utsatts for kritik kring deras
sdtt att arbeta (Almgren 2012). Detta har darfor lett till en diskussion kring styrelsers egentliga
ansvar och vilka arbetsuppgifter de bor dgna sig at. Det forehaller sig darfor intressant att kort
presentera vad en styrelses ansvar dr enligt ABL, vilken maste foljas av samtliga aktiebolag, och
enligt Koden, som ska foljas av noterade aktiebolag, samt ansvar enligt de regler som finns for

de bolag som dr noterade pA NASDAQ OMX Stockholm (Svernlov 2011).



Enligt ABL ansvarar styrelsen for bolagets organisation, fOrvaltningen av bolagets
angeldgenheter och den 16pande bedomningen av bolagets ekonomiska situation. Styrelsen har
pa sa sitt det overgripande ansvaret och ska darfor se till att kontrollera att dessa delar hanteras
pa ett ordentligt sitt samt se till att foretrdda samtliga aktiedgares intressen och att de behandlas
lika. Styrelsen har ritt att delegera uppgifter men har fortfarande kontrollansvar att se till att det
som har delegerats skots. Man dr ytterst ansvarig for bolaget och darmed for dess dverordnade

strategi och for tillsdttning/avsittning av VD (ABL 2005:551).

Bolag noterade pd NASDAQ OMX Stockholm méste som ndmnt dven folja Koden, vilken anger
en norm for god bolagsstyrning pa en hogre ambitionsniva &n ABL (Svernlév 2011). Den har
alltsa till syfte att forbéttra bolagsstyrningen 1 svenska borsnoterade bolag och har som foljd av
dess klassificering som sjélvreglering mojlighet att stilla hogre krav pa bolagen dn vad ABL gor
(Svensk kod for bolagsstyrning 2010). Vid en bdrsnotering pA NASDAQ OMX Stockholm stélls
okade krav dven 1 form av NASDAQ OMX:s egna noteringsregler. Exempel pd 6kade krav
enligt Koden och noteringsreglerna ar extra formaliaarbete sdsom att bolagets styrelse maste
publicera bolagsstyrningsrapporter och kvartalsrapporter for att gentemot aktiedgarna tydligt

redovisa bolagets arbete (Professionell styrelseledamot 2014).

1.3 Styrelsens arbete och roller

For att forsta hur en styrelse fungerar och vad som faktiskt skiljer styrelser t dr det intressant att
reda ut vad som karaktiriserar det faktiska styrelsearbetet. Hdr undersoker man vilka typer av
aktiviteter och roller styrelser och styrelseledamdter bor ha (Zahra & Pearce 1989). Detta har
diskuterats mycket inom forskningen under de senaste decennierna, och nir det kommer till
styrelsens arbete skiljer sig forskarnas syn pa hur delaktiga och detaljfokuserade styrelser bor
vara. Lorsch och Clark (2008) diskuterar 1 artikeln “Leading from the board room™ att styrelser
under senare ar har tvingats ldgga mer arbetstid pa att f6lja regleringar och krav som har uppstatt,
vilket har tagit fokus fran det viktiga langsiktiga strategitinkandet inom bolaget. Enligt Lorsch
och Clark bor dérfor styrelser forsoka gé tillbaka till det langsiktiga, mindre detaljerade tdnket
och pa sé sétt ha mer av ett helikopterperspektiv over foretagets verksamhet. Ser vi daremot till
Useem (2006) och artikeln “How well-run boards make decisions” bor styrelsen arbeta mer pa

detaljniva och 6ka sin delaktighet 1 beslutsfattandeprocessen kring for bolaget storre fragor.



Zahra och Pearce (1989) som har forskat kring styrelsens ansvar och arbetsuppgifter har infort en
kategorisering av en styrelses roller som har vunnit stort inflytande 1 forskningsvérlden. Dessa

roller ar foljande:

e Kontroll
e Service
e Strategi

Dessa roller definierar vad en styrelse arbetar med och vilken typ av ansvar de har. For att fa en
bra helhetsbild av en styrelses uppgifter anses dessa roller vara kompletterande, snarare dn
Omsesidigt uteslutande (Blom et al. 2012). Det ter sig darfor intressant att undersoka hur en
styrelses arbete struktureras kring dessa roller och hur det paverkas av huruvida ett bolag ar

borsnoterat eller inte. Dessa tre roller forklaras vidare 1 avsnittet teoretisk referensram.

1.4 Syfte och problemformulering

Storsta delen av forskningen kring bolagsstyrning och styrelsearbete har fokuserat teoretiskt och
empiriskt pa stora bolag (Machold et al. 2011). Trots att forskning kring mindre bolag har 6kat
under senare ar har relativt lite skrivits om deras styrelser och bolagsstyrningsfrdgor i stort.
Detta dr nagot som &ven intygas av forskare vid Lunds Universitet, att fler studier pa
styrelsearbete 1 sma och medelstora bolag, samt skillnaden 1 arbete mellan noterade och
onoterade bolag, skulle 6ka forstdelsen for hur bolagsstyrningen fungerar i1 praktiken (CGSM
2014). Givet detta resonemang dmnar denna studie bidra till forskningsomrédet pad mindre bolags

styrelsearbete.

Baserat pa att noterade bolags styrelser har fler formaliakrav att f6lja kan man ha en hypotes om
att ett litet noterat bolags styrelsearbete skiljer sig at, och prioriteras annorlunda, fran ett mindre
onoterat bolag med avseende pé kontroll-, service- och strategirollen. Det skulle darfor kunna te
sig problematiskt att ett mindre borsnoterat bolags styrelse behover ldgga ner mer tid pé
formaliaarbete jamfort med ett mindre onoterat bolag, och pa sa sétt kan dgna mindre tid &t
ovriga delar inom de tre ovan presenterade rollerna. Syftet med denna uppsats blir fo6ljaktligen att
undersdka om ett mindre noterat bolags styrelsearbete skiljer sig, och 1 sddana fall varfor, fran
arbetet 1 ett mindre onoterat bolags styrelse baserat pa de tre rollerna. Med detta 1 beaktande har

fragestéllningen formulerats enligt nedan.



1.5 Forskningsfriaga
Skiljer sig styrelsearbete ét, och 1 sddana fall varfor, mellan ett mindre borsnoterat bolag och ett

mindre onoterat bolag med avseende pé arbetet med kontroll, service och strategi?

1.6 Avgrinsningar

Undersokningen dr begriansad till att endast omfatta styrelsearbete 1 tvd bolag inom branscher
med gemensamma drag, detta for att kunna gora en sd pass djupgaende och jamforbar studie som
mojligt. Styrelsearbetet dr sedan avgrénsat till de tre olika arbetsomradena: kontroll, service och
strategi eftersom att dessa inom forskningsomradet ar en styrelses framsta roller. Bada bolagen
har sdte 1 Sverige och foljer da samma lagar vilket faciliterar jimforelsen av praktiska och for

studien jamforbara skal.

1.7 Definitioner

= corporate governance - beskrivningen, utformningen och beddmningen av den
Overordnade styrningen av foretag (Sevenius 2007)

»  polagsstyrning - det svenska ordet for corporate governance

= porsnoterat/noterat - avgransat till aktiebolag listade pa NASDAQ OMX Stockholm

= onoterat - privat eller publikt bolag vars aktier inte handlas pd en organiserad marknad

» Koden - Svensk kod for bolagsstyrning, riktlinjer for bolag i Sverige som &r noterade pa
NASDAQ OMX Stockholm eller NGM Equity

= ABL - Aktiebolagslagen, maste foljas av alla aktiebolag i Sverige

» smd/mindre/litet bolag - bolag som har mellan 10- 49 anstillda, en arlig omséittning

och/eller balansomslutning som inte dverstiger 10 MEUR (European Commission, 2005)

1.8 Disposition

Uppsatsen har foljande disposition: avsnitt 2 presenterar den teoretiska referensramen och
tidigare forskning inom styrelsearbete. I avsnitt 3 redogors for den fallstudiemetod som
undersokningen bygger pa. Avsnitt 4 skildrar sedan det empiriska underlaget, medan avsnitt 5
analyserar empirin utifrdn den teoretiska referensramen. Slutligen presenteras i avsnitt 6 en

slutsats och avsnitt 7 innehéller en diskussion kring resultat och forslag pa vidare forskning.



2. Teoretiskt ramverk

Enligt Blom et al. (2012) gor komplexiteten och dynamiken kring styrelsearbete att man littast
forstar det utifran flera teoretiska perspektiv. Olika teorier kan dérfor hjélpa till att belysa och
forsta olika dimensioner av samma bolagsstyrningsproblem. Vikten av att anvidnda sig av
flertalet perspektiv och kombinera dessa i sin analys visas ocksa av Hillman och Dalziel (2003)
som séger att integrering av flera perspektiv inte bara kommer reflektera verkligheten béttre utan
daven Overkomma teoretiska svagheter med att enbart vélja en teori 6ver en annan. Baserat pa
detta presenterar darfor vér teoretiska referensram de bevandrade teorierna inom bolagsstyrning
som av forskare anses vara av klar relevans for de tre roller inom styrelsearbete som denna
undersokning dmnar analysera (Blom et al. 2012). Respektive roll ldnkas till vardera teori enligt

strukturen nedan:

Agentteorin Resursberoendeteorin Stewardshipteorin
Kontroll Service Strategi

2.1 Agentteorin

Agentteorin dr kanske den teori som har haft storst inflytande Gver corporate governance i
praktiken (Blom et al. 2012). Teorins centrala kélla kommer frén Jensen och Meckling (1976)
som definierar agentrelationen som ett kontrakt dér en person liter en annan person gora nagot
for deras rdkning och delegerar da ansvaret i1 beslutsprocessen till en agent. Kopplat till
bolagsstyrning skriver Sevenius (2011) att agentteorins grundantagande ar att det i relation
mellan ett bolags dgare (principal) och foretagsledning (agent), dir dessa ér separerade, existerar
motstridiga intressen. Styrelsen dr mellanparten som anvédnds for att styra och kontrollera
foretagsledningen. Da en av styrelsens viktigaste funktioner enligt agentteorin &r att dvervaka
foretagsledningen och sékerstélla att den handlar & aktiedgarnas végnar och intressen betyder det
att styrelsen dr det hogsta hierarkiska organet i beslutsprocessen inom foretaget. Styrelsen
forutsétts da ha eller representera ett riskbarandeintresse, det vill sdga att vara lojala mot dgarnas

intressen (Sevenius 2011). Fama och Jensen beskriver vikten av att ha en styrelse som agerar
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decision control, vilket innebér att styrelsen ocksd dvervakar att sina beslut genomfors 1 bolaget.
Styrelsens roll blir déarfor att ta stdllning, godkidnna och f6lja upp enligt detta perspektiv.
Motsatsen till detta beskrivs som decision management, vilket ligger pd foretagsledningen, och
innebér att foretagsledningen initierar och implementerar forslag som godkénts av styrelsen

(Fama & Jensen 1983).

2.1.1 Agentteorin linkad till kontrollrollen

Kontrollrollen sker genom att styrelsen & &dgarnas vidgnar kontrollerar det arbete
foretagsledningen gor (Sevenius 2007). Hillman och Dalziel (2003) diskuterar ett antal olika
Overvakande funktioner, s& som att Overvaka VD och bolagets ekonomiska situation.
Kontrollrollen kan sedan enligt Blom et al. (2012) se ut pé olika sitt beroende pa hur dgarskapet
ser ut 1 bolaget. I ett borsnoterat bolag dar dgandet ar spritt skriver forfattarna att det ofta ar
svarare for aktiedgarna att vara tillrdckligt insatta i1 foretagets verksamhet for att kunna forsidkra
sig om att det arbete foretagsledningen gor ér 1 linje med deras intressen. P4 detta sétt blir
styrelsen ett kontrollutévande organ eftersom den har béttre insyn 1 verksamheten och det arbete
foretagsledningen gor (Blom et al. 2012). Moberg och Svensson (2008) menar vidare att
kontrollaspekten blir mer komplicerad 1 mindre privatigda bolag eftersom det 1 ménga fall kan
vara samma personer som sitter som dgare, styrelse och foretagsledning. I detta fall &r det inte
lika naturligt att styrelsen fungerar som ett kontrollorgan for dgarna, det blir snarare att
kontrollen utfors péd foretaget istéllet for dess ledning. Som tilldgg till Moberg och Svensson
sdger Machold et al. (2011) att agentproblem ofta d&r mindre komplexa och diffusa 1 ett litet
bolag, vilket enligt forfattarna skulle tyda pd att en styrelse i ett mindre bolag har ett mindre

behov av kontroll.

2.2 Resursberoendeteorin

Vikten av att dven diskutera resursberoendeteorin for att forsta en styrelses arbete ldnkas ihop av

Amy . Hillman and Thomas Dalziel enligt citatet nedan:

“Boards of directors serve two important functions for organizations: monitoring management on

behalf of shareholders and providing resources.” (Hillman & Dalziel 2003, s. 383)
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Resursberoendeteorin dr huvudsakligen en organisationsteori som kretsar kring de resurser som
finns 1 ett foretags omgivning. Resurser kan bland annat vara kunder, kunskap, arbetskraft och
kapital (Blom et a. 2012). Ett foretag dr beroende av sin omgivning eftersom den kan forse
foretaget med de resurser det dr 1 behov av. Detta leder till att krav pa foretaget uppstar och
séledes dven ett beroende mellan foretaget och dess omgivning (Pfeffer och Salancik 1978).
Pfeffer och Salancik (1978) som é&r grundarna av denna teori pastar att styrelser kan hantera det
beroende som uppstér genom att styrelsen fungerar som en fordelare av resurser, och utdver detta
kan styrelsen dven ses som en resurs 1 sig. Teorin beskriver déarfor styrelsen som ett organ for att
hantera relationer med omgivningen med syftet att sdkerstélla tillgdngen till resurser. Hillman
och Dalziel (2003) skriver vidare att styrelsen som en resurs 1 sig ldnkas till mojligheten att for
varje styrelseledamot bidra med: (1) rdd och forslag, (2) legitimitet, (3) kanaler for extern
kommunikation till andra intressenter, (4) kontakter, vilket har sin grund i teoriskaparnas idéer

frdn 1978.

2.2.1 Resursberoendeteorin léinkad till servicerollen

Servicerollen bestdr av tvd delar: en extern del som handlar om att skapa och uppréitthalla
kontakter med foretagets omgivning, och en intern del som handlar om att ge rdd och stotta
foretagsledningen (Huse 2005). Servicerollen bygger pd resursberoendeteorin, och ddrmed att
styrelsen ska verka for att bolaget ska lyckas fa tillgang till och tillvarata de resurser som krévs
for att sdkerstilla foretagets overlevnad. Foretagets framgang &r 1 sin tur ett resultat av hur vél

man lyckas fa tillging till de resurser som behovs (Pfeffer & Salancik 1978).

Utifrén servicerollens externa del dr styrelsens roll att skapa kontakter och bygga nitverk for att,
1 enlighet med resursberoendeteorin, sidkerstilla att foretaget far tillgéng till dessa nddvéindiga
resurser vare sig det giller kompetens eller kapital (Huse 2005). Styrelsen kan som ndmnt dven i
sig ses som en resurs. Servicerollens interna fokus tar dérfor vara pd styrelsens kompetens i form
av humankapital och kunskap genom att styrelsen agerar som radgivare at ledningen och pa sétt
har en mer internt stottande roll (Huse 2005). Hillman och Dalziel (2003) diskuterar dven att
styrelsesammansattningen &r viktig for att kunna matcha de resurser som styrelsen har med de
resurser som bolaget dr 1 behov av. Varje styrelseledamot ska kunna ses som en tillgdng for att

bidra med sin egen kompetens for att assistera foretagsledningen. Huse (2005) skriver vidare att
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styrelsens serviceroll kan vara av storre vikt 1 mindre bolag @n 1 stora bolag eftersom det kan
underlétta for dem att 3 tillgang till de externa resurser de ér 1 behov av. Detta bekréftas dven av
Zahra och Pearce (1989) som konstaterar att servicerollen kan vara av storre vikt 1 smé bolag
eftersom att det kan stirka dess legitimitet. Sirmon och Hitt (2003) beskriver slutligen att
styrelsen kan ses som en kapacitet som foretaget kan anvinda sig av genom att utnyttja

styrelsens prestige, ndtverk och formaga genom att ge foretaget legitimitet.

2.3 Stewardshipteorin

Roberts et al. (2005) &r kritiska till den dominans som agent- och resursberoendeteorin har haft i
den nutida debatten om vad en styrelse bor dgna sig at utifrdn ett bolagsstyrningsperspektiv. De
argumenterar darfor for ett alternativ och belyser stewardshipteorin som ett annat perspektiv pa
bolagsstyrningsfragor. Stewardshipteorin skiljer sig frén till exempel agentteorin dd denna teori
anser att det sillan finns ndgon intressekonflikt mellan dgare och foretagsledning. Fokus ligger
primért pa foretagsledaren som, istéllet for att behova 6vervakas och kontrolleras som en agent, i
detta fall ar en steward, “fOrvaltare av foretaget i dgarnas stille” (Donaldson & Davis 1991).
Denna teori argumenterar att foretagsledarens beteende péaverkas av ett antal olika faktorer och
att dessa tillsammans gor att foretagsledarens och aktiedgarnas intressen 1 slutdndan dr desamma.
Kontrollbehovet anses darfor vara begrinsat. En styrelse ska enligt stewardshipteorin ta rollen
som samarbetande, aktiv, vigledande och vara stodjande till foretagsledningen (Huse 2005).
Detta kallar Muth och Donaldson (1998) for management empowerment, vilket betyder att
styrelsen ska forstdrka foretagsledningens mojligheter att gora sitt jobb. Enligt teorin finns det
inget incitament att inkludera aktiedgare enbart pa grund av dgarrollen utan snarare motiveras en
styrelsesammansdttning som kan facilitera och vigleda foretagsledningen (Donaldson & Davis
1991). Ur ett hierarkiskt perspektiv ldgger stewardshipteorin mindre vikt vid styrelsens
overordnande av foretagsledningen. Blom et al. (2012) skriver istéllet att bada organ sdgs vara pa

samma niva.

2.3.1 Stewardshipteorin liinkad till strategirollen
En klassisk definition av strategirollen dr att styrelsen ““//...// ska begrinsa sin uppgift till att

godkinna ledningens fOrslag pd strategi, faststilla mal samt folja upp genomférandet av
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strategierna” (Fama & Jensen 1983). Detta dr dock en passiv och reaktiv roll, och ett perspektiv
som har fatt utstd viss kritik under senare tid. Forskare och diverse artikelforfattare har under
senare ar istéllet diskuterat inneborden av att ha en mer aktiv styrelse som deltar i det strategiska
utvecklingsarbetet (Blom et al. 2012). McNulty och Pettigrew (1999) héavdar till exempel att en
styrelse ska bidra med strategisk information och delta aktivt 1 det strategiska utvecklingsarbetet,
vilket de far medhéll av frdn Useem (2006). Vidare anger Koden att styrelsens uppgifter ar att
faststdlla verksamhetsmédl och strategi (Svensk kod for bolagsstyrning 2010). Enligt
stewardshipteorin, 1 forhallande till det strategiska arbetet, bor darfor styrelsen arbeta proaktivt
for att skapa vérde for bolaget. Det innebér att styrelsen arbetar deltagande i strategiprocessen
och vigleder foretagsledningen i implementeringen av beslut. Enligt denna teori stravar styrelsen
efter att skapa vdrde genom att ta en aktiv roll, snarare én att i efterhand pépeka brister och fel

som foretagsledningen har gjort (Donaldson & Davis 1991).

Huse har namngivit denna tudelning av strategirollen och bendmner dem strategisk kontroll och
deltagande 1 strategiprocessen (Huse 2005). Den forsta rollen innebér att styrelsen godkénner
ledningens forslag pé strategi och kontrollerar resultatet 1 efterhand, vilket hor till den klassiska
definitionen av strategirollen. Den strategiska kontrollrollen kallas dérfor for en bottom-up
approach till strategiutformning. Den andra rollen, som diskuterats mer under senare ar, innebéar
istéllet att styrelsen tar en betydligt mer aktiv roll 1 utformningen och implementeringen av
bolagets strategier, vilket ligger 1 linje med stewardshipteorin. Denna deltagande i

strategiprocessrollen har fitt bendmningen top-down approach (Huse 2005).

2.4 Forklaringsfaktorer till skillnader inom styrelsearbete

Som tidigare ndmnt anses de tre ovan diskuterade rollerna vara kompletterande, och vikten av de
olika rollerna kan variera mellan foretag vilket kan forklaras av flertalet olika faktorer. Zahra och
Pearce (1989) skriver om interna faktorer som storlek pd foretaget, bolagets ekonomiska
situation (inkluderat var 1 livscykeln bolaget befinner sig) och tillgang till resurser som paverkar
styrelsearbetet. Vidare presenterar forskarna externa faktorer, dir ett exempel &r vilken typ av
industri bolaget verkar inom. Till sist presenteras underfaktorer till styrelsesammanséttningen,
déribland styrelseledamdternas erfarenhet och hur man kompletterar varandra, som potentiella

faktorer som paverkar styrelsearbetet. Zahra och Pearce (1989) skriver vidare att dgarskapets
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koncentration dr en av de framsta faktorerna som avgoér hur en styrelse utfor de olika rollerna.
Blom et al. (2012) ndmner samma faktorer som Zahra och Pearce tar upp, och skriver till
exempel mer specifikt kring vad som skiljer sig inom strategiprocessen: “//...// har foretagets
storlek och distansen mellan aktiedgare och foretagsledning betydelse for hur styrelsen arbetar 1
strategiprocessen.” (Blom et al. 2012, s.88). Dessa parametrar dr virda att beakta for att kunna
urskilja huruvida det &r borsnoteringen eller ndgon annan faktor som paverkar eventuella

skillnader 1 styrelsearbetet for de badda bolagen 1 denna studie.

3. Metod

3.1 Teoribildning och angreppsséatt

Innan vi beslutade om fragestillning och angreppsétt genomfordes flertalet informella intervjuer
och diskussioner med ledande personer med anknytning till, och kunskap inom, det svenska
omradet for bolagsstyrning. Dessa samtal gav oss inte bara en okad forstielse kring valt amne
utan dven virdefulla forslag pa applicerbara metoder beroende pa frigestillning. Professor
Markus Kallifatides argumenterade for en explorativ studie for att kunna mojliggora stéllandet av
en utforskande hypotes: "//...// mycket av det som skrivs dr normativt inom bolagsstyrning, man
sdger hur det borde vara, men inom forskning dr grundidén snarare att forsoka forstd och forklara
hur det ar.". Efter att genom dessa moéten ha okat vdr kunskap om relevanta perspektiv for
forskning relaterad till valt omridde resulterade detta slutligen 1 vald fragestéllning.

Fragestillningen har sedan besvarats genom just en explorativ studie for att kunna undersoka det

outforskade omradet om hur styrelsearbetet skiljer sig mellan sma noterade och onoterade bolag i

Sverige (Alvesson & Skodldberg 2008).

Undersokningen har sedan gjorts utifran en kvalitativ metod. Holme och Solvang (1997) menar
att kvalitativ data visar pa totalsituationen, och en sddan helhetsbild mdjliggor en 6kad forstaelse
for interaktioner och sammanhang vilket vi ser dr av stor betydelse for att forstd styrelsearbetet i
de valda bolagen. Likasé for att skapa en djupare forstéelse kring den problemkomplexitet som
finns inom styrelsearbete. Att vi inte har valt en kvantitativ metod beror just pa den studerade

foreteelsens ménga dimensioner och att det skulle ha begrdnsat mojligheten till en djupare
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forstdelse utan personlig kontakt med studieobjekten. Holme och Solvang (1997) menar vidare
att beteenden och beslut inte dr enkelt Oversatta i matematiska eller statistiska termer, utan
komplexa att forsta och darfor inte ldmpliga att undersoka med en kvantitativ metod. Slutligen
har den kvalitativa metoden givit en flexibilitet, och vissa frdgor och formuleringar har under
undersokningens lopp dndrats da vi stdndigt har fatt nya insikter och en bredare uppfattning av
hur styrelserna arbetar. Detta dr ndgot en kvantitativ metod inte hade kunnat mdjliggora 1 lika

stor utstrdckning (Holme & Solvang 1997).

Studien har sedan f6ljt en iterativ process déir vi har véxlat mellan att arbeta med empiri och
teori, och da steg for steg utformat var teoretiska referensram. Detta liknar vad Alvesson och
Skoldberg (2008) menar med en abduktiv ansats, didr det overgripande malet med abduktiv

teoribildning &r att forsta underliggande monster, vilket 6verensstimmer med uppsatsens syfte.

Empirin dr huvudsakligen primérdata, vilket innebar data som har samlats in av oss sjidlva genom
djupintervjuer (Andersen 1998). Trots att viss sekunddrdata har funnits att tillgd i form av
arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter har primirdata ansetts vara av nddvandighet for
uppsatsens beskrivande och forklarande syfte. Empirinsamlingen har vidare skett genom
fallstudier vilket enligt Andersen (1998) och Yin (2009) ar lampliga for att beskriva och forklara
hur processer 1 organisationer gar till eller varfor ménniskor i organisationer agerar och arbetar
pa ett visst sétt. Detta anser vi gd vidl thop med vér valda fragestéllning dd vi @mnat forsta

styrelsearbetet som helhet.

3.2 Insamling av empiri

Fallstudieforetagen har valts ut genom vissa medvetet formulerade kriterier (Holme & Solvang
1997). Dessa har bland annat varit foretagens storlek, bransch och storlek pa styrelse. Det ena
bolaget, i texten kallad Alpha, ar noterat pA NASDAQ OMX Stockholm Small Cap och det andra
bolaget, Beta, &r ett privatigt bolag. Béda bolagen har fyra personer i1 styrelsen och ar
verksamma inom branscher som har likheter med varandra. Bolagen dr B2B foretag med langa
séljcykler och har ett klart fokus pé att leverera stora ordrar. Valet att anvédnda sig av bolag med
dessa likheter gor att variationer inom styrelsearbetet baserat pa marknadsspecifika punkter

minskar. Vidare har foretagen liknande omséttning och har grundats under samma artal. Det
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priméra som skiljer bolagen kan ségas vara deras dgarstruktur, vilket beskrivs 1 empirin. Dessa
tva bolag har dock inte valts med en fardig teoretiskt referensram, utan utifran den forstaelse vi
byggde upp om dmnet innan undersokningen pdborjades, pa samma sétt som Holme och Solvang
(1997) ocksa menar att det inledande urvalet bor goras pad. Med undantag for en person inom ett
av bolagen har samtliga styrelseledamdter 1 bada bolagen intervjuats, och for att fa
foretagsledningens perspektiv har d&ven VD 1 bada bolagen intervjuats vilket har medfort att
empirin dr grundad pd atta personliga intervjuer. Samtliga intervjuer har sedan spelats in och
transkriberats for att sdkerstdlla att allt material har atergivits korrekt i empirin. Béda
uppsatsforfattarna har nirvarat vid samtliga intervjuer och de varade fran 40min till ndrmare 2h,
detta for att sdkerstdlla att samtliga punkter skulle hinna tas upp. Intervjuerna har strukturerats
utifran en semistruktur dédr det har lagts vikt vid att samma typ av fragor skulle stéllas till
samtliga intervjuobjekt, samtidigt som de intervjuade har fatt mdjlighet att utveckla sin
personliga asikt och syn pa frdgan (Holme & Solvang 1997). Samtliga intervjuer har delats in 1
fem delar, dédr inledande bakgrundsfragor har foljts av fragor inom omradena kontroll, service
och strategi. Intervjuerna har sedan avslutats med en diskussion kring noteringens eller icke-
noteringens for- och nackdelar ur ett styrelseperspektiv, detta for att lata styrelseledamdterna

spekulera fritt kring detta. En intervjuguide finns bifogad i1 appendix.

3.3 Strukturering och analys av empirin

Atergiven empiri foljer en klar struktur diir vardera bolags tre roller presenteras var for sig och
baseras dirfor pd den teoretiska referensramens struktur. Inom varje roll och dess underrubriker
presenteras forst resultat for Alpha och dérefter Beta. Detta for att minska risken for forvirring
kring de olika rollerna och i det stora hela underlétta forstaelsen for atergiven empiri. Vidare har
varje roll delats upp péd underrubriker som foljer samma struktur som intervjuerna, med syftet att
minska risken for att information ska gé forlorad. Analysen f6ljer sedan samma pedagogik och
en snarlik struktur som empirin dir vardera teori frdn den teoretiska referensramen har
applicerats pa dess respektive tillhorande roll, i linje med Holme och Solvangs (1997)
resonemang. Upplidgget med intervjuer under sex veckor har faciliterat den iterativa process vi
har anvint oss av vilket har bidragit till en bra mgjlighet att utan stress reflektera dver empiri och

pa sa sétt mojliggjort skapandet av en djupare analys och struktur av analyserat resultat.
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3.4 Resultattillforlitlighet

Nedan redogors for empirins korrekthet, trovirdighet och resultatanvindbarhet, detta for att
kontrollera uppsatsens tillforlitlighet (Bryman & Bell 2007). Alla formella intervjuer har
genomforts efter att vi hade utformat var fragestillning och pabdrjat byggandet av var teoretiska
referensram, vilket minskar risken for att det har stéllts fragor som inte direkt har varit kopplade
till uppsatsens syfte. Detta forstirker tron om att det finns en korrekthet i empirin.
Intervjupersonerna i de olika bolagen har sedan fort liknande resonemang kring de fragor som
har stillts, vilket bekréftar tolkningens trovirdighet. Om sa inte hade varit fallet har det tydligt
framgatt 1 empirin att det har funnits en motstridig syn pd en viss friga 1 ett av bolagens
styrelsearbete. Slutligen har presenterad empiri och analys godkénts i efterhand utan revideringar
av bada bolagen vilket Okar troviardigheten ytterligare. Analysen &r sedan baserad pa

aterkommande teman som har uppkommit under empirin.

Intern validitet dr huruvida de slutsatser man har dragit 1 den aktuella situationen &r trovardiga
eller inte (Bryman 2002). Genom att de intervjuade har fatt reflektera over fragorna sett till hur
styrelsearbetet har sett ut nagra ar tillbaka 1 tiden, anser vi att vi har reducerat externa faktorer
som skulle kunna minska den interna validiteten. Empirin ar séledes baserad pé styrelsearbetet
under négra ar tillbaka i tiden och inte endast det senaste verksamhetséret, vilket vi anser hojer
den interna validiteten. Vidare handlar extern validitet om hur generaliserbar en studies resultat
och slutsatser dr, det vill sdgs om resultatet kan dverforas och tilldmpas 1 andra sammanhang
(Andersen 1998). Eftersom studien har gjorts péd enbart tva specifika bolag dr det svart att
generalisera och kunna pasté att resultatet dr applicerbart pa helt andra situationer och bolag. For
att stirka var studie pa denna front har samma frégor 1 storsta mgjliga man stillts till samtliga
respondenter vid olika tidpunkter, och frdgorna har varit mer generella kring styrelsearbete

snarare dn bolagsspecifika (Andersen 1998).

Studiens reliabilitet ror mojligheten till att replikera studien och uppna liknande resultat
(Andersen 1998). Andersen (1998) menar vidare att detta beror pd om resultaten av studien ar
paverkade av tillfalligheter och matfel. Da en styrelses arbete fordndras over tid dr vi medvetna

om att vart val av metod minskar studiens reliabilitet eftersom risken for tillfalligheter och
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subjektivitet 0kar. Dock anser vi att denna risk minskar genom vért val av tidsperiod; att vi latit

de intervjuade reflektera 6ver en feméarsperiod tillbaka i tiden.

4. Empiri

Utifran det teoretiska ramverket och empiriinsamlingen delas redovisningen av empirin upp pa
de tre styrelserollerna for respektive bolag. Dessa roller delas sedan in 1 underkategorier vilket
var modell nedan visar. Kontroll delas upp i1 finansiell kontroll och kontroll av VD och
foretagsledning. Service delas upp 1 en intern del och en extern del. Strategin ser sedan till bada

bolagens styrelsers strategiarbete.

Kontroll Service Strategi
finansiell kontroll - intern service - strategiarbete
kontroll av VD/ledning - extern service

4.1 Fallforetagen

4.1.1 Alpha

Alpha dr ett noterat bolag som har varit listat pA NASDAQ OMX Small Cap 6ver 15 ar. Bolaget
utvecklar mjukvara och tillhandahaller service av denna till sina kunder. Sedan 2008 foljer
bolaget Svensk kod for bolagsstyrning. Bolaget har fem personer 1 ledningsgruppen och fyra
personer 1 styrelsen, vilken sammantrdder ca 10-20 ginger arligen. Antalet anstdllda har i
genomsnitt understigit 50 personer under de senaste fem aren. Bolaget omsitter ca 50 MSEK,
vilket innebdr ett litet bolag enligt EU:s definition. Den storsta enskilda dgaren star for cirka 30%
av bolagets kapital och édr ledamot i styrelsen. Bolaget har haft samma styrelsesammanséttning

under de senaste dren. Alpha har under de senaste dren haft en del ekonomiska utmaningar.

4.1.2 Beta
Beta ar ett onoterat aktiebolag. Bolaget utvecklar mjukvara och tillhandahaller service av denna.

Man har sju personer 1 ledningsgruppen och fyra personer 1 styrelsen. Totalt har man under 50
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anstéllda sett pé ett genomsnitt av de fem senaste dren. Vidare har man omkring 5-6
styrelsemodten om aret och bolaget omsitter ca 50 MSEK, vilket betyder att det ar litet bolag
enligt EU:s definition. Bolagets hundraprocentiga dgare ar @ven VD och styrelseledamot.
Bolaget har haft samma styrelsesammanséttning under de senaste dren. Beta har befunnit sig 1 en

stabil ekonomisk situation under de senaste aren.

4.2 Kontroll

4.2.1 Finansiell kontroll

Alpha: Styrelsen inom Alpha lagger stor vikt vid den finansiella kontrollen. Styrelsen
understryker att det dr en av dess viktigaste uppgifter att ha koll pa bolagets finanser for att
sékerstélla dess fortlevnad och avkastning till aktiedgare. Som styrelse arbetar man bade reaktivt,
genom att sékerstélla att bolaget har vélfungerande rapporteringsfunktioner, och proaktivt genom
att uppfora kassaflodesprognoser. Utdver detta har man dven ett mycket titt samarbete med
bolagets revisor. Finansiella rapporter foljs sedan upp pd varje styrelsemote genom att CFO
presenterar dessa. CFO:s medverkan pa styrelsemotena beskriver ledamoterna som en mojlighet
till ytterligare granskning, utfragning och kontrollering av foretagets finanser. Vidare arbetar en
av bolagets styrelseledamoter mycket ndra CFO med att badde gora rapporter och uppfoljning:
“//.../] jag stodjer mycket CFO, éterigen bolaget dr inte sa stort, och situationen gor att CFO

behover en del stod.”.

Beta: Inom Beta sker den finansiella kontrollen genom att CFO haller 1 en kort ekonomisk
rapportering under styrelsemotena, dar man diskuterar bolagets finansiella stdllning och
redovisar manadsrapporter for hela styrelsen. Kontroll sker ibland &ven utanfor
styrelsesammantriden dé styrelseordféranden 1 Beta har kontakt med CFO: “//..// jag har
direktkontakt med ekonomichefen, sia den biten behover vi inte ha 1 styrelsen”.
Styrelseordforanden betonar dirfor att den ekonomiska kontrollen inte &r under ndgon aktiv
Overvakning fran styrelsens sida utan storre vikt ldggs pa andra omraden nidr man triffas.
Styrelsen tittar heller inte pé rapportering av skatter och avgifter, utan tar forgivet att detta

fungerar.
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4.2.2 Kontroll av VD/ledning

Alpha: Kontroll av ledningen sker I6pande inom Alpha genom att VD och ledande
befattningsinnehavare rapporterar om bolagets status och pidgdende arbete under styrelsemdtena.
Har ifrgasatter styrelsen beslut och stillningstaganden. En av ledamdterna beskriver det sd hér:
“//.../] kontrollen dr ju hela tiden en pagiende process. Och som sagt var, ju oftare, ju mer
frekventa moéten man har, desto béttre kontroll har man Gver ledningen”. Styrelsen beskriver sitt
arbete som aktivt, med mellan 10-20 moten per ar, vilket gor att man befinner sig nira
verksamheten och de viktigaste projekten, och dirmed far god kontroll. Ett annat
kontrollinstrument dr uppfoljning, som betyder att tidigare styrelseprotokoll diskuteras vid varje
mote och styrelsen kontrollerar ddrigenom att ledningen har gjort det man faktiskt atagit sig att
utfora. En styrelseledamot beskriver styrelsens uppgift som: “//...// det ar var uppgift att se och
forsta nir det inte dr konsekvens 1 galenskapen, vi representerar aktiedgarna 1 bolaget . Ser man
vidare pd overvakning av VD sa gors formella VD-utvirderingar som man noga poédngterar foljer
Koden. VD f{Oljer aven tydliga VD-direktiv som kontrolleras av bolagets revisor.
Styrelseledamdterna och VD dr noggranna att papeka att detta dr delar av den formella
kontrollen, men sedan sker en stindig informell kontroll genom den néra kontakt styrelsen har

med ledningen och dess operativa arbete.

Beta: Inom Beta sker kontroll av fOretagsledningen genom att man har en form av
lagesrapportering dér ledningen kallas in till styrelsen for att *//...// presentera och pé ett djupare
plan redovisa hur man jobbar och vilka hinder och vilka mdjligheter som finns...” som en
styrelseledamot beskriver det. Man har pa senare tid dven borjat ta in sina omradeschefer som
under styrelsemdtena far presentera pagdende projekt, detta for att undvika att information fargas
av VD. En av styrelseledamoterna beskriver att kontrollrollen kanske inte utfors som den normalt
ska enligt ABL. Styrelseledamoten problematiserar kring faktumet att det vore mycket konstigt
om styrelsen skulle kontrollera VD med tanke péd att VD ocksd dr hundraprocentig dgare av
bolaget. Detta visas enligt foljande citat: ““//...// 1 och med att foretagsledning och aktiedgare ar
samma sak, s& blir det lite konstigt om vi ska hjédlpa person A som huvudigare att hilla koll pé
person A som VD.” Istéllet beskriver styrelseledamoten kontrollrollen som att styrelsen stiller

relevanta och utmanande frigor pi det av ledningen presenterade materialet. Overlag agerar

styrelsen enligt dess ledamdter som ett bollplank till ledningen. Styrelsens kontrollfunktion ses
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ocksa som nagonting positivt ur ledningens synvinkel da VD anser att det dr bra att rapportera till
styrelsen for att man tvingas reflektera 6ver det arbete man gor, vilket foljande citat fran VD
belyser: “//...// det ar véldigt bra att stanna upp varannan, var tredje ménad och redovisa for
nagon annan, styrelsen ifrdgasitter och kommer med input vilket jag har respekt for, de ar
professionella och det tycker jag dr otroligt virdefullt.” Styrelseordféranden belyser ocksa
kontrollaspekten genom att han tar en konservativ roll 1 styrelsen, han ser sig sjdlv som en
“pbromskloss 1 systemet gentemot VD for att halla 6vervaka foretagets basta. Han analyserar

eventuella féllor och nackdelar kring de mojligheter som presenteras av VD under styrelsemoten.

4.3 Service

4.3.1 Intern service

Alpha: Kompetensen som styrelseledamdterna inom Alpha besitter belyses flertalet ganger som
extremt viktig. De intervjuade beskriver att alla styrelseledamoter har bred och 1dng erfarenhet
frdn framgédngsrika operativa karridrer vilket kommer vél till anvindning i bolaget genom
styrelsens rddgivande roll. Styrelsesammanséttningen beror pa den kompetens bolaget ér i behov
av, och det faktum att man kompletterar varandra beskrivs av flera styrelseledamd&ter som en stor
fordel. Olika personer med olika profiler 1 hela styrelsen sédkerstiller bra diskussioner och att
foretagsledningen ges det stod som behdvs. Kompetensen sdgs komma till anvdndning vid varje
tillfélle styrelsen traffas och dven utanfor styrelserummet dd vissa ledamdter har ndrmre kontakt
med den operativa ledningen och dess vardagliga arbete. Ett exempel ér att en av ledamdterna
har mycket god insikt i bolagsstyrningsrelaterade fragor: “//...// jag kanske den som har storst
formalia- och governanceerfarenhet. D4 blir det att man, nér olika frdgor och rapporter dyker
upp, forsoker dgna sig at dessa aspekter och feeda in de synpunkterna.”. Styrelsen intygar ocksa
att rapportskrivande, foljt av regelverk och andra formaliaaspekter som gar att hénfora till

noteringen, tar upp stor del av hela styrelsens tid och arbete.

Vissa av ledaméterna tillsammans med VD anser dock att det skulle kunna finnas behov av
komplettering av kompetens inom vissa for bolaget branschspecifika omrdden. VD uttrycker
dven att om bolaget inte hade varit noterat s hade mer kompetens om verksamheten kunnat

finnas inom styrelsen: “Noteringen gor att man behdver folk som &r experter pd formalia och
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dylikt, man gar da miste om andra personer som kan vara med och utveckla bolaget pé ett annat
sdtt.”. Vidare, inom de omréden dér styrelsen har kompetens och ledningen dr mindre erfaren, &r
det latt att styrelsen tar en operativ roll. Styrelseordféranden tilligger dock att detta kan bli
problematiskt: ““//...// en styrelse far inte borja bli exekutiv och operativ, for da fungerar inte

verksamheten.”.

Beta: For Beta dr intern service 1 form av radgivning och kompetens den viktigaste delen nir det
kommer till styrelsens serviceroll. Styrelseledamdternas erfarenheter anvdnds inom styrelsen for
att bland annat ge végledning at bolaget, utveckla strategier och for att kontrollera att bolagets
leds pé bista sétt. Styrelsen ger sdledes radgivning pa ett hogre plan, ovanfor de mer operativa
frigorna. Styrelseordféranden belyser vikten av styrelsens relevanta kompetens for att kunna
stotta bolaget: ““//...// har man ingen kompetens 1 omradet dd maste man lita pa VD och det kénns
inte alltid bra. Det ar fordelaktigt att ha en blandning av kompetenser, dels for att stidrka och
stotta bolaget, men dven for att forstd hur verksamheten ser ut.” Alla 1 styrelsen berdttar om att
samtliga ledamoter tillfor olika expertomrdden. Man kompletterar varandra bra; da alla har olika
operativ bakgrund leder det till man kan komma med olika infallsvinklar pé berdrda fragor vilket
leder till bra diskussioner dir man kan vrida och vénda pé saker och ting. Styrelseordféranden
berittar dven att d& foretaget gjorde en felsatsning for ett antal &r sedan ddr minga miljoner gick
forlorade sa berodde det pa en kompetensbrist hos styrelsen, detta har man nu atgidrdat genom att

ta in en person med ny, relevant kompetens 1 styrelsen.

Styrelseledamdterna 1 Beta anvédnds ocksd 1 servicerollen som skapare av legitimitet, da
styrelseledamoter ibland tas med under samtal med kunder for att de &r kdnda bland bolagets
kunder. En av ledamoterna sédger till exempel: ”//...// vi éar rimligt vilrenommerade personer i
styrelsen, och da tror jag att en kund som véljer en leverantor granskar hur leverantéren ar dgd,

vilken styrelse man har etc.”.

4.3.2 Extern service
Alpha: Sett till Alphas externa del av servicerollen sa anvédnds nitverket relativt sillan. Det har
till exempel aldrig anvénts for att generera direkt forséljning. Styrelsen beskriver att dd man vl

har anvédnt ndtverket har man gjort det for att skapa kontakt med nyckelpersoner pd nya
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marknader och till att hitta nya rekryteringar. Styrelseledaméterna bidrar dock inte primaért till att
skapa legitimitet och fa access till for bolaget nddvéndiga kontakter. Anledningen till detta ar
borsnoteringen understryker en av ledamoéterna: “//...// ndr man &dr bdrsnoterat har man alltid
access.”. Dock uttrycker styrelsen att avsaknaden av resurser i form av storre stabsfunktioner 1
bolaget ibland gor att styrelsens ndtverk, 1 form av att exempelvis hitta interimslésningar dr av

betydelse.

Beta: Inom Beta dr den externa servicerollen i form av utnyttjandet av nitverk en begrinsad del
av styrelsens arbete. I Betas fall handlar tillgangen till ndtverk mer om att hitta ratt kompetenser
vid rekrytering och kunskap som behovs till foretaget 1 vissa frdgor, snarare dn att finga in
kunder och 6ka forsdljningen genom styrelsens nitverk. Bolaget hoppas dock pé att i framtiden
kunna attrahera kunder genom sitt ndtverk. En av styrelseledamoterna séger att styrelsen dr
valdigt generds nir det kommer till att Oppna upp sitt ndtverk for foretaget, men att det tyvérr
inte har blivit ménga affarer och afférsrelationer av det. En ledamot summerar det externa
ndtverkets roll for bolaget: “Jag kan sdga sd hér, att jag har inte fangat in nagra kunder, utan
syftet 4r mer att det kan vara specifika kompetenser man behover kontakt med utanfor, da ser

man till sitt natverk.”.

4.4 Strategi

4.4.1 Strategiarbete

Alpha: Styrelseledamdterna 1 Alpha intygar att man arbetar mer operativt och tar mer ansvar for
strategiutformningen dn vad man ofta gor 1 borsbolag. En av ledamoéterna exemplifierar detta: “Ja
ett antal ganger har vi det faktum suttit och utformat strategierna sjélva och tagit fram underlagen
till vara strategimoten”. En av de intervjuade belyser vidare det som problematiskt att styrelsen
ofta bade sitter strategin och sedan ska ifragasitta den. En annan ledamot berittar om fordelen
med att inte lata ledningen vara for inblandad 1 strategiarbetet: “Tar du in for mycket strategiska
fragor ar det alltid en risk att VD tappar fokus ifran det kortsiktiga, det finns ju en plan att
folja...”. Detta aktiva arbetssétt gor att Alphas strategi diskuteras under de flesta styrelsemétena i
nagon form, och man har dven ett ordentligt strategimoéte varje ar dar man diskuterar foretagets

strategi pd en tva-tre arsplan och bestimmer vilken vig bolaget ska ga. Det 16pande inslaget av
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strategiarbete under aret beskrivs av en styrelseledamot enligt foljande: ““//...// 1 det hér bolaget ar
det en pagaende och naturlig process att det blir inslag av strategifrdgor hela tiden och dessa
samlar man sen kanske pd sig och vill sen verkligen belysa.” Uppbyggnaden och
vidareutvecklingen av strategin ar darfor kopplad till de utmaningar som dyker upp inom bolaget
och trots att styrelsen tar storst ansvar for utformningen, sa papekar nagra av ledamoterna att

processens med nya strategier ofta ar iterativ mellan ledning och styrelse.

Beta: Betas styrelses har nir det kommer till utformning av strategi mer av en stodjande och
godkidnnande roll. Strategier utformas inom ledningsgruppen och diskuteras direfter med
styrelsen innan godkénnande och ddrmed beslut om vilken vig foretaget ska vélja. Ledamoéterna
ar eniga om att alla initiativ till strategiutveckling kommer fran bolaget sida, vilket en av
ledamoterna beskriver: “Det dr inte sa att styrelsen kommer och sédger: vore det inte en bra idé
om vi gir in pd den hdr marknaden eller tar fram en sddan har produkt, eller koper det hir
foretaget.”. Styrelsen har fortroende for ledningen och anser att den besitter den kompetens som
behovs for att utforma bolagets strategi. Vidare bendmns detta som en bottom-up approach till
strategiutformning, ““//...//det & mer underifrdin och upp &n uppifrdn och ner.” som en
styrelseledamot uttrycker sig. Dock har processen inslag av diskussioner mellan parterna, vilket
bolagets VD tillagger i sin diskussion kring styrelsens involvering 1 strategiarbetet: “Men det ar
absolut en interaktiv process, att vi far mycket bra input fran styrelsen som vi tar till oss och
sjalvklart utnyttjar.” En annan ledamot utvecklar diskussionsdelen da han beskriver det som att
styrelsen fungerar som ett organ for feedback, stdller kritiska fragor och ventilerar strategin
ordentligt innan styrelsen ocksa stéller sig bakom den: “//...// man kan vil sdga att man tar
strategin som foretagsledningen presenterar och diskuterar den, sedan kommer foretagsledningen
tillbaka vid ndsta mote med dndringar och tilligg.”. Styrelsens ifrdgasdttande tack vare dess
breda branschperspektiv anses vara ett bra komplement till ledningens mer operativa, detaljerade
kunskap om bolaget och den specifika industrin. Slutligen ses &ven strategiarbetet som néagot
langsiktigt, en av ledamoterna séger till exempel: »//...// for mig dr strategin en lite ldngre plan
som paverkar bolagets utveckling pa langre sikt, strategimdtena handlar om minst 2-3 ar framat.”
Exempel pé detta &r att man under senare ar atagit sig langre utvecklingsprojekt som strackt sig

over flera ar.
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5. Analys

Utifrdn empirin ser vi att styrelserna arbetar med de tre olika rollerna 1 varierande grad beroende
pa ett antal olika faktorer. Detta diskuteras i analysen nedan i kombination med hur styrelsernas

arbete kan forklaras med hjdlp av de presenterade teorierna i den teoretiska referensramen.

5.1 Kontroll

Alpha: Kontrollrollen i Alpha dr av betydelse nér det géller 6vervakning 6ver siavél bolagets
finanser som den operativa ledningen. Den finansiella kontrollen sker bdde 16pande och under
styrelsemotena. Vi applicerar agentteorin och ser di att Alphas styrelse kontrollerar agenten,
vilken &r bolagets ledning som hanterar foretagets ekonomi, for att sdkerstélla att de skoter den
ordentligt och ddrmed agerar 1 aktiedgarnas (principalens) intresse. Bolagets styrelse tycks lagga
ner vasentlig tid pé detta, givet att man dven stottar ledningen operativt genom utférande av
ekonomiska analyser for att sdkerstélla finanserna. Styrelsens aktiva deltagande anser vi delvis
skulle kunna forklaras av bolagets borsnotering. Kvartalsrapportering och kommunikation till
marknaden om bolagets finansiella stillning tar tid och kriiver styrelsens engagemang. Aven den
utmanande ekonomiska situationen bolaget har befunnit sig i under senare ar tolkar vi ar en stor
anledning till den aktiva finansiella kontroll styrelsen utfér di det ligger i linje med Zahra och
Pearce (1989) resonemang om att den ekonomiska situationen i1 bolaget paverkar vad styrelsen

agnar tid at.

Den djupgédende kontroll som dven sker av den operativa ledningen ser vi dven hir kunna
kopplas till agentteorin for att styrelsen ska sédkerstilla att de beslut ledningen tar och de saker de
ska genomfora ar 1 linje med aktiedgarnas intressen. Bolagets notering gor att aktiedgandet ar
spritt vilket gor det svérare for d4garna att ha kontroll och insyn i verksamheten varfor styrelsen
fungerar som principal och dérfor har de olika kontrolldelarna sdsom rapportering, VD-direktiv
och VD-utvirdering. Detta resonemang finner vi dven stdod for genom en av bolagets
styrelseledamoter: “Alpha dr ett noterat bolag och dé vi &r pa en bors sa har vi betydligt fler smé
aktiedgare dn 1 ett privat bolag, givet att man ocksa ska folja regelverk, sa blir den delen dn

viktigare.” Noteringen 1 sig skulle alltsd kunna forklara bada typerna av kontroll inom Alpha, och
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dessa dr ocksa direkt kopplade till agentteorin och den separation mellan agent och principal som

finns inom bolaget.

Beta: Baserat pa empirin ser vi att Betas finansiella kontroll &r av liten vikt for styrelsen och den
sker dérfor 1 begrdnsad omfattning. Utdver den rapportering och uppfoljning som gors under
styrelsemotena sker enklare dialoger mellan till exempel ordférande och CFO utanfor styrelsens
sammantriddanden. Kontrollen av ledningen &r sedan ocksd av ett informellt slag och styrelsen ér
snarare mer rddgivande 4n Overvakande. Detta skulle kunna ténkas forklaras av bolagets
agarstruktur; dd& VD ar den enda aktiedgaren i bolaget minskar betydelsen av dvervakningen
eftersom det inte 4r ndgon separation mellan bolagets dgare och det operativa beslutsfattandet.
Det finns alltsd ingen separation mellan principal och agent som agentteorin foreskriver, darfor
blir styrelsens kontrollroll av mindre vikt. Det finns pd samma sétt inte heller nagot motstridigt
intresse mellan foretagsledningen och aktiedgarna, dd dessa inte dr separerade. Istéllet tar
styrelsen rollen som ett dverblickande organ som ser till att bolaget gir i rétt riktning. Denna
teori fir vi dven stod for genom en av styrelseledamoéterna: “Det dr den typen av kontroll vi har,
att se till att bistd foretaget och se till att det utvecklas pa ett positivt sétt.”. Agentteorin forklarar
1 detta fall inte direkt styrelsens arbete med kontroll, ddremot finner vi bekréftelse i vad Moberg
och Svensson (2008) sdger, att kontrollen forsviras dd& VD &dven dr huvudigare. Ledamoter
tycker sedan att dgarstrukturen forsvarar styrelsens arbete pa denna punkt. VD tycker dock inte
att detta dr nagot problem utan uppskattar styrelsen som en killa for feedback istillet for
kontroll. Detta gar att relatera till Fama och Jensens decision control, dir styrelsen tar en
stillningstagande och mer konservativ roll. Nagot som dven bekriftades av styrelseordféranden,

da han tar en roll som “bromskloss gentemot VD”.

JamfGrelse: Vi ser att styrelsens kontrollroll 4r av olika vikt och funktion inom de bada bolagen.
I Alpha lagger styrelsen mer tid pd bade finansiell kontroll och ledningskontroll &n vad styrelsen
hos Beta gor. Genom tillimpandet av agentteorin ser vi en koppling mellan teori och praktik och
kan pé sa sétt forklara hur styrelsen 1 Alpha arbetar med kontroll. Agentteorin dr ddremot mindre
hanforlig till Beta vilket vi fastsldr framst beror pa skillnaden 1 bolagens é&garstruktur.
Agarstrukturen &r i sin tur ett direkt resultat av att Alpha 4r noterat pi bérsen och har en spridd

agarbild medan Beta &r privatigt av en enda dgare. Séledes gér det att faststélla att kontrollrollen
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1 dessa fall pdverkas av borsnoteringen eftersom det dr en separation mellan &dgare och
foretagsledning. Vidare foljer av noteringen att Alpha har formella kontrollfunktioner som inte
Beta har, didribland VD-utvirdering, vilket foljer av riktlinjerna uppsatta for noterade bolag.
Denna del 4r ocksa ett exempel vilken vi finner ha en direkt koppling till borsnoteringen och det

ar troligt att rollen inte hade skiljt sig at lika mycket om bada bolagen hade varit noterade.

5.2 Service

Alpha: Inom Alpha ser vi att styrelsens kompetens och interna arbete ar av stor vikt da samtliga
ledaméter betonar vikten av den kompetens som finns inom styrelsen och att man kompletterar
varandra vil. Som tidigare konstaterat anvinds den kompetens styrelseledamdterna besitter till
aktiv rddgivning kring frdgor som ledningen arbetar med, humankapitalet som Huse (2005)
argumenterar for dr séledes av stor vikt. Denna roll inom Alphas styrelse har starka kopplingar
till resursberoendeteorin och de parametrar Hillman och Dalziel (2003) diskuterar att en styrelse
kan bidra med. Utifran de faktorer som diskuteras ar rad och forslag (1) den mest framtrddande
parametern for bolaget och detta gor att ledningen med styrelsens hjélp kan fa tillgang till de

resurser bolaget dr 1 behov av.

Alphas aktiva interna serviceroll tror vi till stor del kan forklaras av bolagets storlek eftersom
bolagets relativt lilla organisation begréansar tillgangen till resurser i form av sidvél kompetens
som tid hos de anstillda att arbeta med wvissa frigor. Alphas storlek och darmed
resursbegriansning som forklarande faktor visas tydligt 1 séttet styrelsen arbetar p4 med ménga
moten och ett relativt operativt fokus. Vi finner stod for detta resonemang genom en av
styrelseledamoterna: “//...// vi gor saker som jag aldrig skulle gora 1 nagot av de storre bolagen,
dér granskar och kontrollerar vi endast, men hér skriver vi de facto till exempel VD-ordet. Vi dr
mycket ndra, och kanske pa griansen till operativa”. En annan forklarande faktor till varfor
styrelsen har en sé pass intern, tillika operativ och aktiv, roll dr bolagets ekonomiska situation,
vilket vi finner stod for i Zahra och Pearce:s (1989) tidigare forskning kring vad som skiljer
styrelsearbete at i olika bolag. Alphas ekonomiska situation i form av de finansiella utmaningar
bolaget har mott under de senaste dren har kravt styrelsens interna fokus for att sdkerstélla

foretagets fortlevnad. Vidare gor vi tolkningen att styrelseledamoterna 1 Alphas langa erfarenhet
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av foretagsledning ar ytterligare en forklaring till styrelsens interna serviceroll, vilket dven detta
gar att relatera till Zahra och Pearce:s (1989) faktorer kring vad som péverkar styrelsearbete. Det
hir har resulterat i att ménga interna frdgor har lagts 6ver pa styrelsen, och genom detta har den
operativa ledningen tillatits att prioritera omraden sa som extern representation och forsiljning.
Det finns dock en problematik med att styrelsen tar en aktiv roll, vilket &ven medgavs av
styrelseledamoéterna. For operativt arbete leder till att styrelsens roll som dvervakare kompliceras
eftersom styrelsen tvingas Overvaka sitt eget arbete istdllet for att dvervaka ledningen som

vanligtvis arbetar med dessa mer operativa fragor.

Borsnoteringen ser vi dven vara en viktig forklaringsfaktor till styrelsens i Alpha interna fokus.
Det gar att relatera det interna fokuset till borsnoteringen genom att det kriaver att styrelsen
besitter specifika resurser 1 form av kompetens kring det extra formaliaarbete som foljer av
borsnoteringen. Det gir dirfor att dra slutsatsen att styrelsen far en utformning didr denna
kunskap prioriteras framfor mer specifik kunskap om verksamheten, vilket vi finner stod for
genom VD: “//...// gér da miste om andra personer 1 styrelsen som kan vara med och utveckla
bolaget pa annat sitt. ”. Detta skulle man kunna ténka sig himmar foretagets utveckling. Vidare
framgar det att noteringen tar mycket tid av styrelsens arbete da styrelsen 1 Alpha ldgger arbetstid
pa att producera olika rapporter som foljer av borsnoteringen. Genom féljande citat fran en av
styrelseledamoéterna tycker vi oss finna stod for Lorsch och Clarks (2008) argument om att
styrelser tvingas ldgga ner mer arbetstid pa att f6lja regleringar: “Styrelsearbetet tar mycket mer
tid @n 1 andra bolag dérfor att vi har en miangd formaliadokument och formaliapunkter”. Detta ser
vi da dven det hér leder till att styrelsen kan ldgga mindre tid p4 omraden som skulle kunna leda

bolagets verksamhet framat.

Ser vi sedan till den roll styrelsen har 1 Alpha vad géller externt natverk kan vi konstatera att
denna del av servicerollen dr av betydligt mindre vikt. Den mindre delen av servicerollen som
agnas at externt servicearbete gar dock dnda att finna paralleller till resursberoendeteorin. Teorin
sdger att ett foretags styrelse finns till for att sdkerstélla tillgang till resurser och ddarmed sdkra
bolagets fortlevnad och framgang genom bland annat kontakter (4) och didrmed sitt externa
ndtverk. Kontakter dr ndgot som anvints flera gédnger vid bland annat rekrytering. Den mindre

vikt som laggs vid det externa nétverket konstaterar vi beror pa den industri Alpha verkar inom
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da affdarerna bestar av upphandlingar, vilket gor att ett externt nitverk inte kan péaverka bolagets

affarer och dirmed inte 6ka mojligheten att fanga fler kunder.

Beta: Aven Betas styrelse har mer fokus pa det interna nir det kommer till servicerollen.
Styrelsen har frdmst en stodjande och rddgivande roll da den fungerar som ett bollplank for
ledningen. Vi ser ocksa att styrelsens kompetens anvdands mer for vigledning gillande fragor pd
hogre niva, dn fragor pa ett operativt plan. Hér finns en stor skillnad fran Alpha dér styrelsen
arbetar direkt med en del av bolagets operativa frdgor och dven skapar arsredovisningar och
andra rapporter. Betas styrelses interna fokus gar ocksé att beskriva med resursberoendeteorin,
dé styrelsen 1 enlighet med teorin 4r en resurs och bidrar med sin kompetens genom att ge rad
och forslag (1) till ledningen, samt att den bidrar till skapande av legitimitet (2). Betas styrelse
har overlag bred kompetens och lang erfarenhet fran den bransch bolaget verkar inom, vilket ar
en forklaringsfaktor till styrelsens interna fokus och beskrivs av bolagets dgare, tillika
styrelseledamot och VD: “//...// jag har valt den hir styrelsen beroende pa att de ska tillfora
foretaget, och att det ska vara en professionell styrelse.” Dock tycker vi oss inte se att
styrelsearbetet har nigot inslag av operativ karaktér som gar att se i Alpha utan VD &r man om
att behélla den klassiska bolagsstyrningsstruktur med styrelsen skild frdn den operativa
ledningen. Detta kan bero pa den starka dgaren, tillika VD:n, som ser styrelsen som en kélla for
feedback och inte som stod for fragor som uppstér 1 den dagliga verksamheten. Detta relaterar till
det klassiska synsittet pd ett bolags styrelse och kan inte relateras till den proaktiva roll som
Fama och Jensen (1983) argumenterar for. Vidare kan detta arbetssétt med ett mindre operativt
fokus ocksé forklaras av att bolaget under de senaste aren har befunnit sig 1 en stabil ekonomisk
situation, vilket har gjort att Betas ledning inte har kriavt extra rdd och stod fran styrelsen till

skillnad fran den situation Alpha befinner sig 1.

Den externa delen av servicerollen inom Betas styrelse innebér att styrelsen vid vissa tillfdllen
bidrar med kontakter for rekrytering till bolaget eller kontakter for att under en period tillgodose
bolaget med kompetens som behovs tillfélligt. Det externa nétverket finns foljaktligen och ser vi
ligger 1 linje med Hillman och Dalziel:s (2003) resonemang om att man formedlar kontakter (4),
dock leder dessa sidllan till affdrer for bolaget. Den framsta forklaringen till detta &r att

forséljning och kontaktskapande skots av bolagets operativa ledning. Den externa delen av
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styrelsens serviceroll 1 Beta beskrivs naturligt av resursberoendeteorin eftersom styrelsen arbetar
med att sdkerstilla tillgdng till resurser bolaget behover, déribland tillfillig kompetens till

bolaget, genom sina kontakter (4).

JamfGrelse: Trots att styrelsearbetet har olika karaktér i Alpha och Beta gar styrelsens funktion
som serviceorgan inom bada bolagen sammantaget att beskriva med hjilp av
resursberoendeteorin. Framst ser vi en koppling till styrelsens ansvar att bidra med rdd och
forslag (1) eftersom bolagen har storst fokus pd den interna, rddgivande rollen. Det som skiljer
sig mellan bolagen dr frimst inom den interna rollen da styrelsens kompetens i Alpha tidvis
anvénds for att 16sa mer operativt arbete och inom Beta for att hantera fragor pa en hogre niva.
En annan skillnad mellan bolagen 4r att man inom Beta kan anvinda styrelsen for att skapa
legitimitet (2) hos kunder, vilket man inte gor inom Alpha. Detta tror vi dr en direkt fo6ljd av
borsnoteringen, dir Alpha inte behover skapa legitimitet d& noteringen skapar fortroende hos
bolagets intressenter. Vi ser dven att den externa rollen dr av mindre vikt for bdda bolagen och att
den anvinds 1 liknande syften, som rekrytering och att hitta kontakter med ritt kompetens som
bolagen ér 1 behov av under en kortare period. Borsnoteringen av Alpha gor ocksé att man lagger
mer tid pd formaliaarbetet &n vad Beta gor, och leder da till att man &r ndrmre den faktiska
verksamheten. Utdver detta konstaterar vi att andra skillnader 1 de béda styrelsernas serviceroll

med svarighet gér att relatera till att Alpha &r borsnoterat och Beta onoterat.

5.3 Strategi

Alpha: Strategiarbetet inom Alpha dr av karaktdren aktivt och deltagande, och man f6ljer en
“top-down approach” dir styrelsen ofta &r initiativtagare till strategiutformningen. Vi kan tydligt
urskilja ett deltagande 1 strategiprocessen vilket enligt Huse (2005) Overensstimmer med
stewardshipteorin. Vidare finns det starka kopplingar till denna teori utifrdn perspektivet att
styrelsen arbetar proaktivt for att skapa vidrde och att man dven é&r starkt involverad 1
implementeringen av strategin i bolaget. Starka kopplingar gar darfor att gora till Useems (2006)
argument om att en styrelse bor arbeta pa detaljniva och vara delaktiga 1 beslutsprocesser for att
skapa virde 1 bolaget. Detta skiljer sig frdn den klassiska definitionen dér styrelsen begransar sitt

ansvar till att endast godkénna strategiforslag frén ledningen. Intressant &r att arbetssittet dir
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styrelsen ofta bade sitter strategin och sedan godkdnner den genom en iterativ process kan vara
problematiskt, vilket vi ser intygas av flera ledamoter dd den faktiska granskningskontrollen

minskar.

Forklaringsfaktorer till denna aktiva roll skulle kunna vara styrelsens erfarenhet 1 forhallande till
ledningens kompetens och tid. En av ledamdterna intygar detta genom att sdga ““//...// finns det en
bristvara i tid och kompetens att bygga planen underifrin blir ju styrelsen ofta mer aktiv.”. Det
framgar dven en gemensam syn ifrdn styrelsen att VD maste fokusera pd den dagliga
verksamheten och inte ldgga ner for mycket tid och tankar kring framtiden. En annan forklaring
kan relateras till bolagets storlek; trots att bolaget dr noterat sd har ledningen ingen storre stab
runtomkring sig som kan avlasta ledningen for att den ska kunna arbeta med strategiutveckling.
Detta resonemang finner vi stéd for genom en av ledamdterna: “Det faktum att vi blir sd
operativt involverade 1 strategin ibland dr ju pga bolagets storlek”. Ledningen har da inte tid att
sjalv utforma strategiska planer, utan detta maste ldggas péd styrelsen. Det relativt kortsiktiga
arbetet med strategier beror till stor del pd de ekonomiska utmaningar bolaget har haft, vilket har
kravt att styrelsen har fatt ta beslut om strategiska atgirder pa kort sikt for att sdkra bolaget

fortlevnad.

Vi ser ocksa att arbetet kring strategin gar att hanfora till borsnoteringen, dar géller det att hitta
balansen mellan ett kortsiktigt stabilt resultat som aktiemarknaden vill se och vad som &r bést for
bolaget pa ldng sikt. En av ledamdterna intygar detta: //...// nédr det inte gar som du trott
kortsiktigt maste man hitta en tydlig trdd i den kommunikationen till aktiemarknaden , och 1 den

bidsta av vérldar ska man ha en god story och ett bra kvartalsresultat att visa for dina dgare.*.

Beta: Som 1 servicerollen ser vi att strategiarbetet inom Beta tar en mer traditionell form och gar
att relatera till Fama & Jensens (1983) traditionella sétt att se pa styrelsearbete. Styrelsen tar en
mer passiv roll och later ledningen komma med forslag och utarbeta strategiska planer for
bolaget. Ledningen anses av styrelsen ha bred kompetens och vara de mest ldmpade for att
utveckla bolagets strategi, varfor styrelsen litar pd ledningen och ger dem detta ansvar. Detta
bekriftas dven av bolagets VD som sdger: “//...// vi har ganska vassa personer i ledningen med

ett brett perspektiv och stor erfarenhet fran olika delar, darfor avsétter vi 1 ledningen tid for
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strategiutveckling.”. Det styrelsen istdllet gor ar att stélla kritiska frdgor, komma med asikter och
feedback innan man stiller sig bakom strategin. Detta dr i1 linje med det Overgripande
helikopterperspektiv Lorsch & Clark (2008) anser att en styrelse bor ha nédr det kommer till
strategiarbete inom bolag. Det gér sdledes inte att relatera Betas strategiarbete lika litt till den
deltagandeprocess som stewardshipteorin beskriver. Styrelsen i Beta anammar snarare strategisk
kontroll vilket dr den andra rollen som Huse (2005) beskriver att en styrelse kan ta inom
strategiarbetet. Denna strategiska kontroll, att styrelsen godkadnner ledningens forslag pé strategi
och kontrollerar resultatet 1 efterhand, ar dock inte att forvixla med styrelsens storre kontrollroll
som vi har analyserat tidigare. Intressant dr da det faktum att styrelsen kan utdva strategisk
kontroll 1 strategiarbetet, men fortfarande ha en begridnsad kontrollroll och &vervakning av

ledningen Gverlag.

Det gér dven att dra slutsatsen att anledningen till styrelsens langsiktiga strategiarbete inom Beta
ar att man har en mer overgripande kunskap om verksamheten medan den operativa ledningen
har stor kompetens inom bolagets verksamhet och mer detaljerad industri- och
produktutveckling. Resultatet dr da att planerna skapas av ledningen och dérefter diskuteras fran
ett bredare och holistiskt perspektiv med styrelsen. Slutligen, d& antalet styrelsemdten per ar ar
begrinsat jaimfort med Alpha, dr inte utveckling av detaljerade strategiplaner huvudfokus for

Betas styrelse som det dr 1 Alpha.

JamfGrelse: Inom strategirollen ses en tydlig skillnad ndr man jimfor bolagens styrelsearbete.
Stewardshipteorin beskriver Alphas roll inom strategiarbete vél, medan denna teori inte &r lika
applicerbar pa Beta utan arbetet beskrivs snarare bittre av den roll Huse beskriver som strategisk
kontroll. Skillnaden dr dock svar att primért relatera till att Alpha &r borsnoterat och att Beta inte
ar noterat. Skillnaderna kan snarare relateras till att Alphas fOretagsledning har andra
prioriteringar och begridnsat med tid att sjdlv utforma och bygga upp strategier. Nagot som
diremot skulle kunna gé att relatera till borsnoteringen &r skillnaden 1 strategiernas tidsplan. |
Alpha arbetar styrelsen mer kortsiktigt for att klara av de utmaningar som sténdigt ligger och for
att kunna kommunicera vad man arbetar med pa kort sikt till aktiemarknaden. I Beta finns inte
samma behov att rapportera kortsiktigt vilket gor att man istdllet kan ta sig an ldngre

utvecklingsprojekt.
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6. Slutsats

Som konstaterat i inledningen av denna uppsats har bolagsstyrning inom svenska bolag fatt 6kad
uppmérksamhet 1 Sverige under senare ar. Detta har lett till 6kade krav pd bolagsstyrelsers
arbete, inte minst nar det kommer till formaliakrav for att 6ka transparensen gentemot aktiedgare.
Med detta 1 beaktan har den Gvergripande fragestdllningen som denna uppsats dmnat besvara
varit huruvida styrelsearbete skiljer sig at, och i sddana fall varfor, i ett mindre noterat bolag och

ett mindre onoterat bolag med avseende pa dessa roller.

Viér studie visar att styrelsearbetet inom de tre undersokta rollerna skiljer sig 4t mellan de bada
bolagen. Utifran kontrollrollen har det borsnoterade bolaget, Alpha, betydligt mer utvecklade
Overvakningssystem av bade finansiellt slag och for kontroll av ledningen. Eftersom samma sak
inte gar att konstatera géllande Beta, det onoterade enmansédgda bolaget, stillde vi oss fragan om
detta kan hénforas till noteringen, och det ser vi oss kunna besvara med hjilp av den empiri som
har samlats in. Borsnoteringen ar en del, som medfor fler regler, vilket gor att det boérsnoterade
bolaget Alpha har fler kontrollaspekter &n vad Beta har. Noteringen innebér ocksa att Alpha har
en mer spridd dgarstruktur jamfort med Beta, vilket dr en av de frimsta faktorerna som forklarar
hur kontrollrollen skiljer sig mellan de bada bolagen. Hér ser vi genom appliceringen av
agentteorin vikten av att ha en dvervakande styrelse nir dgarna och foretagsledningen ér skilda,
som fallet 4r 1 Alpha pd grund av just borsnoteringen, medan Betas dgarstruktur med en

hundraprocentig dgare gor att denna teori inte ar lika tillampbar pa bolaget.

Servicerollen skiljer sig d4ven den mellan bolagen, didr Alpha utfor styrelsearbete som har
operativa inslag medan Beta har en mer passiv, radgivande och dvergripande involvering. I bada
fallen ses styrelsen som en resurs for bolaget, och styrelsen sdkerstiller dven tillgng till resurser
genom sitt arbete, vilket gor att resursberoendeteorin dr hogst relevant for att beskriva bada
bolagens styrelsearbete. En viktig del som framtrader &ar det arbete Alphas styrelse ldgger ned pa
formaliaarbete som en direkt foljd av noteringen. Detta dr ndgot som Betas styrelse inte behover
gora och foljaktligen blir den delen av servicerollen inte aktuell for Beta. Sammantaget gor
noteringen att servicerollen ser olika ut eftersom Alphas styrelse méste ldgga ner betydligt mer
tid och arbete dn vad Betas styrelse behdver. Borsnoteringen dr dock inte den enda

forklaringsfaktorn utan bolagens olika resurser och finansiella stdllning dr dven de bidragande
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orsaker till att styrelsen antar en mer passiv roll i Beta medan styrelsen arbetar mer aktivt i

Alpha.

Sett till den tredje och sista rollen inom styrelsearbete sa skiljer sig dven strategiarbetet mellan
bolagen. Alphas styrelse dr aktiv och deltagande i strategiprocessen, och styrelsen dr sjilv
operativt involverad 1 utformningen av strategierna. Beta anammar istéllet en mer traditionell
metod dé styrelsen dr godkdnnande och vigledande. Sett till de forklaringsfaktorer som finns till
hur bolagens styrelser arbetar med strategi finner vi att borsnoteringen forklarar en liten del av
skillnaden mellan bolagens styrelsearbete. Denna forklaring gar delvis att hérleda till att Alpha
arbetar med strategier av ett mer kortsiktigt slag eftersom man har kvartalsrapportering med krav
frdn en aktiemarknad, vilket dr ndgot som inte Beta har i egenskap av att vara privatdgt. De
frimsta forklaringarna till skillnaderna ligger snarare 1 de faktorer som har beskrivits tidigare,
namligen att resurser, tid och finansiella inneborder gor att man arbetar s& pass olika 1 de bada

bolagen.

Sammanfattningsvis ser vi att en borsnotering delvis kan forklara skillnaderna i styrelsearbetet
mellan de mindre bolagen vi har undersokt i denna studie. Vi har dock funnit att det finns
flertalet andra faktorer som péaverkar styrelsearbetet inom bolagen. Exempel pa dessa dr bolagets
storlek med tillhorande resurser och den finansiella situationen bolaget befinner sig i.
Agarstrukturen ir sedan nigot som visat sig vara av de mest betydelsefulla forklaringsfaktorerna
och gér att relatera till en borsnotering pa grund av den spridda dgarstruktur noteringen medfor.
For att utveckla resonemanget kring vad en notering innebér for ett litet bolag kan vi dra en sista
slutsats om att en borsnotering kan medfora en nackdel for ett litet bolag 1 den aspekt att det tar
mycket tid for styrelsen att leva upp till de formaliakrav som stills. Detta sett frin ett
styrelseperspektiv eftersom formaliakrav dr bra for transparens och information till bolagens
aktiedgare. Merarbetet en notering medfor finner vi stimmer vél in pd Alpha, dir styrelsen lagger
mycket tid pa formalia, vilket dr tid styrelsen annars hade kunnat ldggas pa andra véardeskapande
aktiviteter. Det ar sdledes inte helt frimmande att detta skulle kunna géra bolag motvilliga till att
noteras pa borsen, givet att man kan uppna de positiva aspekterna med en notering s som
finansiering och kredibilitet pd andra sétt. Beta ddremot har en styrelse som inte behover arbeta

med ytterligare formaliaaspekter utan kan istillet fokusera pa att ta en mer 6vergripande roll och
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4gna sin tid 4t andra aspekter av styrelsearbetet. A andra sidan kan man framfora argumentet att
Alphas formaliaarbete tvingar styrelsen att vara ndrmare verksamheten &n Betas styrelse, vilket
skulle kunna ses som en positiv aspekt av noteringen. Vad som dr sdkert ar att det alltid kommer

att finnas en mystik kring styrelsearbetet oavsett om ett bolag ar noterat eller inte.

7. Diskussion

7.1 Metoddiskussion

Vi har valt att gora en kvalitativ undersokning med motiveringen att fa en béttre forstaelse for
vara tvd fallforetag och for att littare kunna skapa ett djup i var studie. Detta har passat
undersokningen bra, men har gjort att det har varit svart att dra generella slutsatser vilket en
kvantitativ metod, med fler medverkande bolag, potentiellt hade kunnat gora. Vidare har en
generaliserbarhet kring foretag 1 stort varit svér att uppnd di vi endast har undersokt mindre
bolag och ar vdl medvetna om att storleken paverkar foretags forhallanden och forutsittningar,
inte minst 1 vara fall med Alpha och Beta. Att vi har valt ett borsbolag som é&r sa pass litet som
Alpha, och foljaktligen inte direkt gér att karaktdrisera som det “typiska” borsbolaget, gor dven
det att generaliserbarheten kring borsbolag forsvaras. P4 samma sidtt kan man framfora
argumentet att Beta, med en hundraprocentig dgare som bade sitter i styrelsen och dr VD kanske
inte dr helt representativ for hur majoriteten av de onoterade bolagen ser ut. Dock dr det pa
samma sitt svart att karaktérisera ett “typiskt” borsbolag som torde vara mest lampat for en viss
typ av studie. Val av andra studieobjekt hade istdllet kunnat ha andra brister eller mindre
intressanta aspekter som hade forsvarat studiens utgéng.

Undersokningen bygger sedan pé intervjuer vilket har sina nackdelar da vi funnit efter
transkribering att olika typer av uppfoljningsfrigor stillts till olika personer, samt att strukturen
pa intervjuerna ibland har varierat da respondenterna givit oss fler svar dn de som stéllts. For att
kontrollera detta har vi alltid varit tvd med under intervjuerna, dir en har varit mer av en ledande
fragestillare och den andre objektiv anteckningsforare. Detta har dven gjorts for att sdkerstélla att
svar pa samma typ av fragor har inhdmtats fran samtliga respondenter. Vidare har
undersokningen fordelen att vi har diskuterat olika perspektiv genom att dven intervjua VD 1
bolagen vilket har varit relevant for vissa delar av studien. Med detta resonemang kan man tinka

sig att det hade kunnat vara intressant att dven intervjua andra nyckelpersoner inom
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bolagsstyrningen for de relevanta bolagen, sid som valberedning och andra personer i
ledningsgruppen. Dock kénner vi att det dr tveksamt om det hade bidragit till ett 6kat djup da
undersokningens fokus &dr pa sjdlva styrelsearbetet. Att respondenterna sedan har kunnat
reflektera ndgra ar tillbaka i tiden skulle ocksd kunna ses som en nackdel da eventuellt mindre
vikt ldggs vid den aktuella situationen 1 respektive styrelse. Vi tror dock att det ar viktigt att

inkludera ett historiskt perspektiv for att f& en 6verblick och forstaelse for arbetet dver tid.

7.2 Diskussion kring teoretiskt ramverk
Man skulle kunna ifrdgasétta valet av sa pass generella och stora teorier som var teoretiska

referensram presenterar for att besvara en relativt outforskad frdgestillning om styrelsearbete.
Dock genom att anvédnda just dessa bevandrade och vélciterade teorier inom bolagsstyrning, och
sedan lanka dessa till styrelsens ansvarsroller, anser vi att dessa &r tillrackliga for att uppna

kredibilitet och tillforlitlighet kring valet av teorier.

Vidare skulle man kunna tdnka sig att det finns fler externa forklaringsfaktorer till styrelsernas
arbetssitt och roller som hade kunnat tas upp, dér media &r ett exempel. Givet vir empiri och de
bolag vi har intervjuat har vi dock valt att medvetet utesluta faktorer som till exempel media da
inget av bolagen &r utsatt for ndgon storre mediegranskning. Det dr dirfor inte en av de viktigare

faktorerna som hjélper till att forklara var studies resultat.

7.3 Bidrag och forslag till vidare forskning

Forskning pa mindre bolags styrelser dr fortfarande ett relativt outforskat varpd vi med denna
studie &mnat bidra inom detta omrdde. Nagot vi har saknat dr mojligheten att kunna generalisera
och vi tror dérfor att en storre studie pa skillnader 1 styrelsearbete mellan noterade och onoterade
bolag skulle kunna mojliggora att dra allménna slutsatser kring denna frédga. Detta dr 4ven nigot
som Blom och Kirreman, universitetslektorer i foretagsekonomi vid Lunds Universitet, uttryckt

onskemal om att genomfora i den kommande framtiden.

Bolagsstyrningen dr vidare under utveckling och under hosten 2014 kommer arbetet med en

uppdatering av Svensk kod for bolagsstyrning att paborjas, dir de nya riktlinjerna till f6ljd av
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uppdateringen kan tdnkas komma att paverka styrelsearbete i borsbolag. Detta skulle kunna {3 till
foljd att fler skillnader i séttet att arbeta utvecklas mellan noterade och onoterade bolags
styrelser. Som foljd skulle detta kunna ténkas leda till intressant framtida forskning kring hur
mindre noterade bolag péaverkas av de krav och riktlinjer som stélls och hur det eventuellt

bromsar bolagens utveckling.
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9. Appendix

9.1 Intervjuguide

Nedan dr ett urval av de mer relevanta intervjufrdgorna som stillts till de intervjuade.
Intervjuerna har inletts med fragor kring de intervjuades bakgrund och dérefter har fragorna
stillts utifran de tre olika rollerna vi valde att undersdka med denna studie: kontroll, service och

strategi.

Inledning

Vilka dr dina arbetsuppgifter i styrelsen?

Hur kdnner du att du bidrar till styrelsens arbete?

Vad anser du att styrelsen har for roll i bolaget?

Pa vilket sditt mdrker du att ni dr ett borsnoterat/onoterat bolag?

Kontrollrollen
® Anser du att den givna dgarstrukturen paverkar ert sdtt att arbeta?
® Beskriv med nagra ord hur relationen mellan styrelse och operativ ledning ser ut.
® Har ni ndgot ansvar for det operativa inom bolaget?
® Hur kontrollerar ni ledningens arbete?

Servicerollen
® Hur anvdinds varje enskild ledamots kompetens inom styrelsen? Har ni specifika
“roller”?
® Hur stor vikt ldgger styrelsen vid att vara ett radgivande organ och stotta
foretagsledningen?
® Hur pass viktigt dr det externa ndtverket for bolaget? Vilka typer av externa resurser
anvdnder ni?

Strategirollen
® Hur arbetar ni i styrelsen med strategiska fragor? Berdtta om strategiprocessen
o Sdtter styrelsen strategin eller godkdnner ni foretagsledningens strategi?
® Pda vilken tidshorisont byggs strategier? (Langsiktigt savdl som kortsiktigt)

Avslutning
e Om ni inte hade varit noterade/hade varit noterade, hur tror du att ert arbete i styrelsen
hade sett ut idag?
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