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1. INDLEDNING

1.1 Opgave og metode

Udgangspunktet for dette dokument er gnsket ormdsamle relevant dansk og international
videnskabelig litteratur til en fremstilling, desester seerligt fokus pa betydningen af bestyrelser i
nye og mindre vaekstvirksomhedetitteraturen er udvalgt med seerligt fokus p& danssultater

suppleret med en gennemgang af de vigtigste intenzde resultater. Pa grund af gnsket om
seerligt fokus pa betydningen af bestyrelser egriituren endvidere udvalgt med seerligt fokus pa

empiriske resultater.

Litteraturen er fundet gennem sggninger i danskeudgnlandske databaser pa biblioteket pa
Copenhagen Business School ud fra termer reldtedet specifikke problemstillinger, der udfoldes
i afsnit 2-4. Ved gennemsyn af mere end 200 titdgr deres indbyrdes referencer indenfor
fagomraderne gkonomi, finansiel gkonomi og virksedstedelse er danske og de vigtigste
internationale undersggelser identificeret og filaffet. Der findes en forholdsvis omfattende

litteratur indenfor fagomradet virksomhedsledetsam vi dog for en stor del har valgt at se bort fra

Sammenlignet med gkonomi og finansiel gkonomi bésgkee virksomhedsledelse sig meget med,
hvordan bestyrelser traeffer beslutninger. Denneskfing treekker ofte pa psykologisk eller

sociologisk teori og kvalitativ (primeert spgrgeskemata) frem for kvantitativ empiri. Hvor

2 Det er vigtigt at bemeerke, at den videnskabelttgratur ikke eksplicit beskeeftiger sig med katégyo nye og mindre
vaekstvirksomheder. Der kan dog findes bidrag ontybelser i litteraturen om venturekapital, som nrette kan
betragtes som en litteratur, der eksplicit beskmftsig med nye og mindre veekstvirksomheder (mererh i afsnit
4.3).



spgrgsmalet som i dette dokument vedrgrer arsagssahzgengen mellem bestyrelsesstruktur og

virksomhedernes resultater er fagomradet virksosieddlse derfor mindre egnet.

Spgrgeskema data er karakteriseret ved male- ogdey@ioblemer, som indebzaerer, at de kan veere
upreecise; for eksempel er det ofte den administderedirektgr, som spgrges om bestyrelsens
arbejde og kvalitet. Det er problematisk al demdiuat bestyrelsen repraesenterer ejerne overfor
denne direktgr. Hertil kommer, at meget fa undestsay indenfor virksomhedsledelse adresserer
spgrgsmalet om arsagssammenhaeng. Det er velkendtrusturen tilpasses virksomhedernes
omstaendigheder — herunder performance, og arsagss#mengen kan derfor udmaerket ga fra
performance til bestyrelsens struktur i stedetdiem anden vej. Metoder, der tager hgjde for disse
problemer, er derfor at foretraekke, og det er bawggen for, at vi prioriterer undersggelser indenfor

gkonomi og finansiel gkonomi.

Ikke desto mindre kan litteraturen indenfor virkswdsledelse med dens seerlige tilgang til emnet
pa mange mader bidrage til literaturen om bestgrelDen rejser spgrgsmal om vanskeligt
kvantificerbare variable som magt, sociale relarmmpsykologiske mekanismer og lignende. Hvor
tabel 1 i sammenfatningen giver en oversigt ovaltewswgelser indenfor gkonomi og finansiel
gkonomi, giver tabel 2 derfor en separat oversigr mogle repraesentative undersggelser inden for

virksomhedsledelse.

| sammenfatningen af dette dokument inddrageduilet seet praktiske anbefalinger (FSR, 2004)
om god selskabsledelse i mindre og mellemstoreswoiriheder, udgivet af Foreningen af

Statsautoriserede Revisorer (FSR) i samarbejdeltaedt andre Professor Steen Thomsen.



1.2 Bestyrelser og deres ngdvendighed

Generelle tendenser

Det meste af de efterfglgende afsnit er organisematring de to i litteraturen mest vaesentlige
karakteristika ved en bestyrelse: dens stgrrelsedegs sammenseaetning. Det er her, viden
grundlaget er sikrest. Ved at undersgge nogle gaed¢endenser i litteraturen og tiden vil vi i et
korte, opsummerende afsnit forsgge at brede ungielssn af betydningen af bestyrelser ud, sa den
ogsa kommer til at inkludere nogle af de andre, mémdre validerede overvejelser, der er blevet

gjort.

Gar en bestyrelse en forskel?

Vi starter med at stille et fundamentalt spgrgsredr en bestyrelse en forskel? Det har vist sig
vanskeligt at drage generelle konklusioner. Trodmnge undersggelser er der ingen entydige
resultater (Thomsen, 2008a; Adams, Hermalin og WBéeis, 2010). En mulig forklaring er, at en
bestyrelse ikke spiller nogen stor rolle for erksamheds udvikling. Ofte magdes den kun fem til
seks gange om aret i et par timer og har derfbegteenset kendskab til virksomheden. Ifalge nogle
undersggelser godkendes de fleste af direktiormskaf af bestyrelsen, som derfor kritiseres for at
gummistemple (Thomsen, 2008a). En anden mulig doirkdy er, at en bestyrelse farst treeder i
karakter i en krise, og da kun fa virksomheder ratrer i krise i et givet ar, er det vanskeligsat
betydningen af bestyrelsen, hvis man betragter kelorten af virksomheder. En tredje mulig
forklaring, der er relateret til den anden, erdet er forskel pa en bestyrelses arbejde i tided me

medgang og i tider med modgang, og at det ikkeeesatnme medlemmer, der er behov for i de to



situationer. Bestyrelsen skal passe til virksomhedbehov, og de mange forskelle mellem
virksomheder gar det vanskeligt at drage genekeliklusioner ("one size does not fit all”). Man
skal altsa ikke overdrive en bestyrelses betydniden er normalt kun en af mange faktorer, der

bestemmer virksomhedernes succes.

Kompetencer

En af finanskrisens leeresaetninger er, at de méstamgige bankbestyrelser var mere — ikke mindre
— tilbgjelige til at patage sig for store risicindmsen et al., 2009; Adams, 2009). Den mest
almindelige forklaring har veeret, at de mangledevante kompetencer og derfor ikke kunne sige
fra overfor ledelsen, nar det var ngdvendigt. Kot@peer har antageligt veeret vigtigere end
uafhaengighed. Eksterne medlemmer er vigtige, fodeder kompetente, og fordi de er uafhaengige.
Det er kombinationen, der er betydningsfuld. Korep&t eksterne medlemmer kan supplere og
komplementere bestyrelsens arbejde, og de kanrksomheden udefra, da de ikke er bundet af
historie eller personlige preeferencer. De relevaktenpetencer vil naturligvis afheenge af

virksomhedens situation. Personlige egenskabei kangt substituere professionelle feerdigheder

(Westphal og Stern. 2006).

Mangfoldighed

Et betydeligt tema i den nyere litteratur er mafdiighed; eksempelvis kgn, nationalitet, alder,
uddannelse, erfaring (Randgy et al., 2009). Dersldardebat kom af en konstatering af, at
bestyrelsesmedlemmer i stgrre, bgrsnoterede vitksder er meget homogene: naesten alle er

maend, danske af nationalitet, uddannet juristeoneiner eller ingenigrer, samme aldersklasse



(55+) og med en baggrund som advokat eller virksmisleder. De viser sig ogsa at vaere
homogene pa for eksempel bopalskommune. Myten oond&hskjolds soldater” og "old boys
network” har altsd bund i virkeligheden. En skeewdtgrdeling har veeret med til at igangsaette

debatten om kanskvotering.

Det er et gennemgaende synspunkt, at mangfoldiggyretser agerer mere uafhaengigt og tilfarer
relevante kompetencer. Empirisk har det dog vigivanskeligt at drage generelle konklusioner om
sammenhaengen mellem mangfoldighed og performanogleNundersggelser viser, at der er en
negativ relation mellem andelen af kvinder i besggn og virksomhedens performance (Adams og
Ferreira, 2009). Andre undersggelser viser, abdeé er en negativ relation mellem internationale
medlemmer og performance (Masulis, Cong and FeilOROEndelig viser endnu andre

undersggelser, at der er en positiv relation, dgsttee billede er, at der ikke er fundet en robust

sammenhaeng mellem mangfoldighed og performance.

Mangfoldighed er ikke i sig selv en kvalitet, megt @r usandsynligt, at en homogen bestyrelse er

udvalgt efter kvalifikationer.

Netveaerk

Til sidst vil vi kommentere pa betydningen af deveerk, bestyrelsesmedlemmerne indgar i.
Netveerk opfattes ofte som gode og veerdifulde, faiblandt andet bidrager til, at relevante
informationer og kompetencer spredes hurtigerattdraturen om bestyrelser har netveerk ikke
sammen positive valgr, blandt andet fordi nogle ewsdgelser viser, at travle

bestyrelsesmedlemmer med mange bestyrelsesposterbendet med darlig performance (Fich



and Shivdasani 2006). Her er bekymringen, at nétuwaemt bliver for teette, og at bestyrelsen

derfor mister sin evne til at agere uafhaengigt kimnden, den herskende mening eller ledelsen.

Baggrund for dette dokument

Det meste af den akademiske litteratur indenfomgku og finansiel skonomi fokuserer pa store,
ofte barsnoterede virksomheder med spredt ejerskah,selvom genstandsfeltet for den litteratur
er et andet end nye og mindre veekstvirksomhedegetar de to hinanden. Casson (1996)
argumenterer for eksempel, athé firm is essentially an institutionalised exiens of the
personality of the entrepreneu(ibid., s. 2). Den store virksomhed er altsa praafiein opvaekst
og sine tidlige erfaringer, hvilket bekreeftes blaaddet i Baker og Gompers (2003), og derfor vil

vi i dette dokument ogsa treekke pa resultater gwsmoterede virksomheder.

Et centralt forbehold for denne sammenstilling @nsl betydning for bestyrelsens rolle skal dog
neevnes. Ejerskab og kontrol er normalt adskiltorestvirksomheder, og det kan pa grund af
divergerende interesser afstedkomme konflikter enelejerne og ledelsen, som ikke er til stede i
sma og mellemstore virksomheder. Her er beslutthaggsen og den, der baerer risikoen ved
beslutningen, ofte den samme person, og der eorderfen meget mere naturlig ensretning af
interesser. Denne forskel har betydning for, omyeksens rolle mestendels er kontrollerende eller

servicerende.



Kontrol - principal-agent teori

| undersggelser af store virksomheder er udgang$puofte principal-agent teorien, som den er
formuleret i Jensen og Meckling (1976). Teorien amtler interessekonflikter mellem
virksomhedens ejer (principalen) og dens ledelgergen) og har som grundleeggende antagelse
om dem begge, at de er opportunistiske og egegaytior at sikre at ledelsens beslutninger ikke
adskiller sig for meget fra ejerens interessergjgéen monitorere ledelsen eller given incitamenter
Fama og Jensen (1983), der er teoretisk udgangspionkmeget af den nyere litteratur,
argumenterer for, at en virksomheds kompleksiteafgerende for, hvordan den bgr styres. De
argumenterer ogsa for, at bestyrelsens rolle enaatitorere og kontrollere ledelsens beslutninger
med henblik pa at reducere de omkostninger, derflfge af egennyttig adfeerd (og af dens
begraensede rationalitet kunne man tilfglg).falge af dette argument er, at det er vigtighave
uafhaengige medlemmer i bestyrelsialge Fama og Jensen har bestyrelsen fortrinswisolle i

virksomheder, hvor ejerskab og ledelse er adskilt.

Det er ikke kun i undersggelser af store, bgrsedeewirksomheder, at bestyrelsens rolle er at
monitorere og kontrollere szerinteresser og egegngtifeerd (som ogsa kan vise sig bade hos
entreprengren selv og eventuelle andre ejere &bonnheden). Bennedsen (2002) undersgger,
hvorfor virksomheder har bestyrelser ved fagrst aakterisere danske virksomheder, der har en
bestyrelsé, og dernaest at sondre mellem henholdsvis et ssximm ledelsesmotiv og et

fordelingsmotiv.

% | Danmark er det frivilligt for personselskabemale vil have en bestyrelse. Har en virksomhed deiapelskaber i
denne undersggelse) ikke en bestyrelse, skal deavedet tilsynsrad.



Bestyrelsens klassiske rolle er at bidrage tilistyog ledelse af virksomheden gennem anseettelse,
sparring og monitorering af en administrerendektige(ibid., s. 2). Bennedsen forsgger at udvide
denne opfattelse af bestyrelsens rolle ved at swder sammenhaengen med ejerstruktur. | en
virksomhed med en koncentreret ejerstruktur men mee end en ejer, kan den kontrollerede ejer
nemlig bruge sin indflydelse til at forfalge inteser, der ikke deles af de andre ejere. | sadan en
virksomhed kan en bestyrelse veere med til at sidrelen kontrollerende ejer ikke misbruger sin

indflydelse og udnytter de andre ejere.

Undersggelsen viser for det farste, at danske ainkeder med flere ejere og lille spredning
mellem ejernes andele er mere tilbgjelige til atehbestyrelser end virksomheder med feerre ejere
og stor spredning mellem ejernes andele. Stariesainheder er ogsa mere tilbgijelige til at have
bestyrelser. For det andet viser den, at der dordelingsmotiv til stede. Saledes vises det, at
virksomheder, der ledes af en af ejerne, er méygjelige til at have andre ejere i bestyrelsen —
antageligvis for at beskytte deres interesser nesé for at bidrage til styring og ledelse af

virksomheden.

Bennedsen bemaerker, at dette sidste motiv muligangorklare, hvorfor nogle virksomheder taver
med at gge antallet af bestyrelsesmedlemmer gemgraksterne medlemmer specifikt — pa trods
af, at sadanne tiltag, som det vil blive vist i diterfalgende afsnit, forventes at forbedre

virksomhedens performance.

Som naevnt er en af bestyrelsens klassiske rollbrdatge til styring og ledelse af virksomheden
gennem sparring — en rolle der pa grund af begm@ensssourcer og ledelsesmaessige kompetencer

tillaegges starre betydning i mindre virksomhederc@dnn, 1991). | sma og mellemstore



virksomheder skal bestyrelsen monitorere ledelgendviklingen af virksomheden med henblik pa
at tilpasse dens strategi til de foranderlige omdtgheder i de interne og eksterne miljger (Zahra e
al., 2000). Ejeren skal erkende sine begreensnogéliade bestyrelsen — hvis den er i stand ti] de

og hvis den er rigtig sammensat — at give sparritgg,i denne type virksomheder er dens nok

vigtigste rolle.

At sparring er vigtigere end monitorering og kohkan bero pa ejerskab og kontrol, der i sma og
mellemstore og nye og mindre vaekstvirksomhedeé déoscentreret og integreret, at det pa mange
mader er et fundamental anderledes saet af styrivigigmer, det er relevant at forholde sig til. |
mange tilfaelde er der ogsa er tale om et fundartemderledes szet af malsaetninger, hvilket blandt
andet er vist i Cowling (2000). | de tidlige stadex entreprengren teet knyttet til virksomheden
bade gkonomisk og kulturelt; han eller hun er enitka haevet over driften, men er sandsynligvis

begraenset af ressourcer og ledelsesmaessige komgreten

Medansvar og kompetencer — stewardship teori egagrcebaseret teori

| undersggelser af sma og mellemstore virksomhededgangspunktet ofte stewardship teori og
ressourcebaseret teori. Hvor principal-agent téakiiserer pA monitorering af ledelsen og andre
ejere, fokuserer stewardship teori pa rad og vejterlog ressourcebaseret teori pa de kompetencer
og roller, medlemmerne bringer ind udefra. Ressshaseret teori opfatter altsa bestyrelsen som en
vigtig intern ressource, der skal hjeelpe ledelsesd rat na de mal for virksomheden, der er
udstukket af ejerne. Den vaesentligste forskel g miellem principal-agent teori og stewardship
teori. Forskellen knytter sig til opfattelsen aflédsen, som i stewardship teorien antages at veere

autoritetstro og gnsker at gare et godt stykkejaeb®avis et al. (1997) argumenterer, at prineipal

10



agent relationen skal placeres i en relationel ékstf hvor bestyrelsens rolle er at skabe en
kooperativ relation til ledelsen og assistere ddruhe strategiske beslutninger, der i principalrdge
teorien er overladt udelukkende til ledelsEn.fglge af dette argument er, at det er vigtighave

en stor og diversificeret bestyrelse.

Feelles for bestyrelser i store og sma og mellerastisksomheder er, at de er underlagt dynamiske
processer og betingelser, der er grundlaget foialgogruppers opstaen, forandring, udvikling og
oplgsning. Hvad enten bestyrelsens rolle er magiitog og kontrol eller at bidrage til styring og
ledelse af virksomheden gennem sparring vil deid aitere situationsbestemt. Den akademiske
litteratur tilleegger dog eventualiteter og uforuddeeendelser en lille betydning. Situationsbestemte
eventualiteter og uforudsete tilfeelde gar det ngwdinskeligt at undersgge sammenhaenge pa tveers
af selskaber; man kan kun komme til den slutnirgdexr ikke findes nogle universelle regler

(jeevnfar det forrige afsnit om generelle tendenser)

En relateret overvejelse knytter sig til den foresle sammenhaeng mellem to variable. Det er ikke
givet, at sammenhangen mellem en bestyrelses Hloysk&arakteristika og en virksomheds
performance er mere tydelig i en type virksomhedré frem for en anden (sma og mellemstore).
De fleste undersggelser beskeeftiger sig med stokeomheder, hvor kompleksiteten skaber et
behov for en bestyrelse; men denne kompleksitetblpnoatiserer ogsd undersggelser af
sammenhaenge i en sadan grad, at disse maske netadwersig identificere i sma og mellemstore

virksomheder.

Resten af dokumentet er organiseret omkring dditeiaturen mest vaesentlige karakteristika ved

en bestyrelse: dens stgrrelse og dens sammenszething fokusere pa den betydning, disse

11



karakteristika har for bestyrelsens adfeerd og ikiedst virksomhedernes performance. Dernaest
falger et afsnit med nogle efter vores vurderingvante resultater fra den gvrige litteratur. Mi vi
komme ind pa medarbejderrepraesentanter i bestyrélsstyrelser i familieejede virksomheder og

bestyrelser i virksomheder stgttet af venturefoidesidst sammenfattes.

2. STORRELSE

Den optimale stgrrelse balancerer fordele og ulemeé flere medlemmer. Selvom det marginale
medlem tilfgrer mere information, ekspertise og itmwaring, kan store bestyrelser pa grund af
deres ggede kompleksitet og den g@gede risiko foee”friding” nemt vise sig at veere

uhensigtsmaessige.

Store bestyrelser er et problem

En stgrre bestyrelse har stgrre problemer med konkamion og koordination og falgelig starre

problemer med at monitorere og kontrollere ledelsean hvis det er den eneste forklaring pa,
hvorfor starrelse skulle betyde noget for perforagarburde vi se, at virksomheder tilpasser deres
bestyrelser, sa de i det mindste ikke forringefqrarance. Jensen (1993) fremseetter den forklaring,
der bekraeftes empirisk i Yermack (1996), at stastyrelser er mindre effektive og dermed mere
udsatte for at overlade kontrollen af virksomhedeéedelsen (uden at veere klar over det, eller

uden at vide hvordan at forhindre det).

12



| Yermack (1996) bliver sammenhaengen mellem bdsbme stgrrelse og tilbgjeligheden til at
afskedige den administrerende direktar undersgddahya og McConnell (2007) undersgger
sammenhaengen mellem bestyrelsens sammensaetningbojgligheden til at afskedige den
administrerende direktar; se afsnit 3. Yermack ryis¢ der er en negativ sammenhaeng mellem
stgrrelse og tilbgjelighed til at afskedige direkts nar denne leverer skuffende finansiel
performance. Mindre bestyrelser er altsa merejélly til at afskedige direktarer, som skuffer,
end starre bestyrelser er. Med andre ord kan de enedis berettigelse antages at veere mere
effektive og konsekvente i deres monitorering aéktiaren og i saerdeleshed er deres reaktion pa

skuffende performance mindre plaget af free-ridiggnerti, end stgrre bestyrelsers reaktion er det.

Hvis stgrre bestyrelser er mindre opmaerksomme @geemindre uafhaengige, kan man taenke sig,
at direktgrer, der leverer tilfredsstillende finehgerformance, bruger deres succes til at fa en
stgrre bestyrelse (Hermalin og Weisbach, 1998; RUD8nne forventning er i overensstemmelse
med resultaterne i undersggelser af bestyrels#majeiighed til at afskedige direktgrer: Starre
bestyrelser er mindre tilbgjelige til at afskedigeektgrer, fordi der er stgrre bestyrelser i
virksomheder, hvor direktgren har leveret tilfradiende performance, og hvor der derfor er
mindre behov for at udskifte direktgren. Hypotesemerimod inkonsistent med andre resultater i
Yermack (1996), der viser, at virksomheder med retdyestyrelser klarer sig darligere end
virksomheder med mindre bestyrelser. Saledes Yisanacks resultater, at Tobin's Q falder 0,23,
hvis bestyrelsen fordobles, eller 0,04, hvis fosexkpel en otte personer stor bestyrelse udvides
med en person. Disse andringer er gkonomisk dignif®, eftersom et fald i Tobin's Q pa 0,01 i

denne stikprave er lig med et fald i virksomhedesesdi p& omkring 1 %.

* Tobin's Q vil veere et gennemgaende mal for findrséeformance og virksomhedens veerdiskabelse. Diefien
varierer mellem nogle af studierne. Tobin’s Q erétisk defineret som markedsvaerdien af virksomhetigideret
med genanskaffelsesvaerdien af virksomhedens aktvenanskaffelsesveerdien bliver ofte approksimeeet den
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Store bestyrelser kan veere en fordel

Et respons pa disse overvejelser kan til dels findeColes et al. (2008), som rekonstruerer
Yermacks undersggelse men med starre opmeerksondheterp heterogenitet, der er mellem
virksomheder. Den kan nemlig teenkes at kunne fodmnéo forskellige resultater. Coles et al.
prever at kontrollere for det forhold, at en virkdueds bestyrelse kan have en bestemt stgrrelse,
enten fordi den er historisk betinget, eller — hwa#t er mere aktuelt — fordi den star overfor nogle
bestemte problemer. | modseetning til Yermack (19®@6ler de, at bestyrelsens starrelse har positiv
indflydelse p& virksomhedens finansielle perforneanisestemte typer af komplekse virksomhader
(diversificerede aktiviteter eller stor geeldsandedpd et stgrre formodet behov for rad og
vejledning. Saledes viser deres univariate resul{@st for forskelle i gennemsnit), at Tobin’s Q
gennemsnit er 1,69 i komplekse virksomheder meatreed 10 bestyrelsesmedlemmer, mens den i
gennemsnit er 1,57 i komplekse virksomheder meckfasrd 10 bestyrelsesmedlemmer. For simple
virksomheder (efter nsevnte dimensioner) er resurltat omvendt. Deres multivariate resultater
(regressioner med Tobin’s som afhaengig variabedpryiat Tobin’s Q stiger med 0,03, nar
bestyrelsen i en kompleks virksomhed udvides megeason. Det svarer til en forbedring af
virksomhedens veerdi med omkring 2 %. | en simpeksamhed falder Tobin’'s Q med 0,01
svarende til en forveerring af virksomhedens veerell 9,5 %. Effekten vil typisk veere forholdsvis

stor i komplekse virksomheder, fordi disse virkseahdr normalt er betydeligt starre.

bogfarte veerdi af aktiverne. Tobin’s Q > 1 blivédezles et udtryk for, at virksomhedens (dens ejedgre eller
kombinationen af dem) anvendelse af aktiverne erdigabende (har en netto nutidsveerdi stgrre endD@h
veerdiskabelse, der er i en forbedring af Tobin'sviQyi i dette dokument med mellemrum henvisestim "finansiel
performance” eller blot "performance”. | undersagelaf sma og mellemstore virksomheder er det ikkermalt at
bruge ikke-finansielle performancemal som f.eksdpktivitet eller i tilfaeldet Brunninge et al. (2D0antallet af

strategiske forandringer.
®> Bemeerk at forsknings- og udviklingsintensive vinkiheder behandles saerskilt i denne undersggelsepliksitet er
saledes begraenset til de naevnte to dimensionersificerede aktiviteter eller stor geeldsandel.
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Sma bestyrelser er ikke et problem (men heller ékkéordel)

Bennedsen et al. (2008) er relevant, fordi deheaifede eneste akademisk anerkendte undersggelser
af bestyrelsers stgrrelse i Danmark. Deres stil@iggieholder informationer om mere end 7.000
aktieselskaber, hvor mange af dem kan karaktessamm sma eller mellemstore virksomheder, der
efter loven skal have en bestyrelse pa mindst gdl@mmer. En anden naevneveerdig styrke ved
denne undersggelse er dens opmeerksomhed pa des,plec er med til at bestemme bestyrelsens
stgrrelse. Forfatterne er med andre ord opmaeerksopdnaiet potentielle problem med endogenitet
(arsagssammenhaeng), som Hermalin og Weisbach (2008) pointerer. Der er saledes grund til
at tro, at de rapporterede resultater netop viaemsenhaengen mellem bestyrelsens stgrrelse og
virksomhedens finansielle performance. Og dermée ifor eksempel sammenhangen mellem
direktarens succes eller mangel pd samme, deredigiég har indflydelse pa bestyrelsens starrelse,

og virksomhedens finansielle performance.

Blandt de rapporterede resultater skal vi her fraawé to. For det farste viser Bennedsen et al., at
bestyrelser i familieejede virksomheder, hvilketegr udbredt form for ejerskab i Danmérikr
stgrre end bestyrelser i andre virksomheder. Ogrgidt bestyrelser i familieejede virksomheder er
stgrre, nar ejer-lederen har flere bagrn. Saledservie, at bestyrelsen i gennemsnit har 3,56
medlemmer, hvis ejer-lederen ingen bgrn har, atidgmnemsnit har 4,32 medlemmer, hvis ejer-
lederen har fire eller flere barn over 18 ar, odeaine forskel er statistisk signifikant. For dedet

viser de, at bestyrelsens stgrrelse kun har negatilydelse pa finansiel performance, nar der er

® Bennedsen et al. (2004) estimerer, at mellem 889%0 % af danske sm& og mellemstore virksomhedejee og
kontrolleret af en familie. En virksomhed er i derumdersggelse ejet og kontrolleret af en fantigs en person ejer
mere end 50 % af kapitalen og stemmerne i virksaiahe
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seks eller flere medlemmer. For bestyrelser medlemel3 og 5 medlemmer er der ingen

sammenhaeng mellem stgrrelse og performance.

| virksomheder med seks eller flere medlemmer divatnes afkast i gennemsnit 2,37 %-point
lavere end i virksomheder med fem eller feerre medier” Da afkastet i den sidste gruppe i 1999
er 6,5 %, og den bogfarte veerdi af aktiverne i tiste gruppe er 138 millioner danske kroner,

svarer det til et tab pa mere end 3 millioner darigioner.

Bennedsen et al. (2008) er ogsa interessant asammenhaeng med Eisenberg et al. (1998), som
undersgger omkring 900 sma finske virksomheder iodef en negativ sammenhaeng mellem
bestyrelsens stgrrelse og virksomhedens finangelfeormance. Den fundne effekt er betydeligt
stgrre end den for store, bgrsnoterede virksomhelderer rapporteret i Yermack (1996). Efter
deres mest konservative estimat vil en aendringstybelsens starrelse fra tre til fire medlemmer
reducere aktivernes afkast (igen return on assegsl) 11 %-point. Dette resultat er altsa veesentlig
anderledes end det, Bennedsen et al. kommer ftéon anske virksomheder. Forskellen viser sig
at kan tilskrives en i Eisenberg et al. (1998) peotatisk gkonometrisk behandling af data, som er

overbevisende lgst i Bennedsen et al.

3. SAMMENS/ATNING

Bestyrelsesmedlemmer inddeles normalt i to gruppderne og eksterne. Som interne regnes

medlemmer, der er fuldtidsansatte i virksomhedensom eksterne regnes medlemmer, der har

" Aktivernes afkast (return on assets) er udefinigkédtlen men regnes normal som &rets resultatidigt den bogfarte
veerdi af alle aktiver.
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deres primaere anseettelse udenfor virksomheden (@\@am., 2010). Eksterne medlemmer regnes
for at veere uafhaengige af den daglige ledelse, mhnegle eksterne medlemmers uafhaengighed
med rette kan betvivles. | sma og mellemstore winkseder er det for eksempel almindeligt, at
virksomhedens advokat er medlem af bestyrelsenméttiem, som er eksternt efter ovennaevnte
konvention, fordi dets primaere anseettelse er udevifisomheden, men som samtidig er i et
forretningsmaessigt forhold med virksomheden, k&e ikegnes for at veere uafhaengigt. Et andet

eksempel kunne veere virksomhedens bankforbindelse.

Magtspil mellem bestyrelse og ledelse

Som naevnt i indledningen falger det af Fama ogele(E983), at det er vigtigt at have uafhaengige
(og kompetente kunne man tilfgje) medlemmer i bretdgn, som er i stand til at monitorere og
kontrollere ledelsen. Hermalin og Weisbach (1998)3) har undersggt sammenhaengen mellem
ledelsens magt og bestyrelsens sammensaetning. gkfmmktet har veeret, at nar lederen har
meget magt, bruger han eller hun den til at pavirkstyrelsens sammensaetning i den retning, der
er mest fordelagtig for ham eller hende. Det emmadt i retning af mindre uafhaengighed, da
direktgren antageligvis helst er fri for monitorgyriaf nogen slags. At sammenseaetningen betyder
noget for virksomhedens performance ses for eksenfip@senstein og Wyatt (1990, 1997): prisen

pa barsnoterede virksomheders aktier stiger, namdigeevnes eksterne medlemmer.

Adams et al. (2005) viser, at nar lederen har megagt (approksimeret ved direktgrer som
samtidig er direktgrer og bestyrelsesformaend, bvibe tilladt i amerikanske virksomheder), har
hun starre indflydelse pa virksomhedens beslutpirgesser. Den indflydelse kan vaere kommet i

stand pa grund af de mekanismer, der beskrivesrinélan og Weisbach studierne, | relation til
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Adams et al. vil det sige, at succesfulde ledeteriees med formandskab. | en anden undersggelse
viser Fahlenbrach et al. (2010), at direktgrer, ssamtidig er direktgrer og medlemmer af
bestyrelsen, ikke er mere veerdiskabende (men ladtéer ikke mere veerdidestruerende) end andre

eksterne medlemmer (se i relation hertil Cowling)2 nedenfor).

Baker og Gompers (2003) og Boone et al. (2007) gmgerer ogsa resultater, der stemmer overens
med ideen om, at magtfulde ledere er i stand t#ikte en mindre uafhaengig bestyrelse — og
omvendt. Saledes viser Boone et al. for eksempemekanismer, der staekker lederens magt,
omfatter eksterne medlemmer med ejerandele i vinksalen og bank-forbindelser med et godt ry.
Dahya og McConnell (2007) viser, at der blandt ésige virksomheder, der implementerer
anbefalingerne fra Cadbury Commission (anbefaling@r god selskabsledelse og ikke mindst
uafhaengige bestyrelser) er starre tilbgjelighedatilafskedige ledere, som leverer skuffende

finansiel performance, end blandt virksomheder ikleg implementerer anbefalingerne.

Et gennemgaende problem i de refererede undersggeisat ingen af dem viser, at magtfulde
ledere rent faktisk er i stand til at sendre befdgres sammenseaetning i retning af mindre
uafhaengighed indenfor den samme virksomhed. Altiespgelserne er baseret pa tveersnitsdata og
ikke leengdesnitsdata og mangler derfor den dynaarifgdasning over tid. Det diskvalificerer dog
ikke resultaterne men rejser et forbehold for dkseémhedsspecifikke forhold, der maske forklarer

valget af en bestemt sammensaetning.

Ledelsens magt steekkes af ejerstrukturen i smaetigmstore virksomheder
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Nar fokus flyttes fra store virksomheder til smarogllemstore virksomheder, bgr man forvente en
reduktion i ledelsens kontrol over bestyrelsen. #ersidstnaevnte virksomheder er pa grund af
deres koncentrerede ejerstruktur i langt mindred gukaget af de problemer, der fglger af en
adskillelse af ejerskab og kontrol. Mens ledels&ostrol af virksomheden er en plausibel
forklaring pa effekten af bestyrelsens stgrrelsesagmensaetning i store virksomheder, er den
noget svagere i sma og mellemstore virksomhedegrgkirog unge og mindre vaekstvirksomheder
specifikt. Her er de hensyn, der tages af de estig grad forskellige medlemmer, der er i en stgrre
og mere diversificeret bestyrelse derimod en phalsiorklaring. For eksempel kan andelen af
eksterne medlemmer forventes at stige med bestyielstarrelse og sddanne eksterne medlemmer
— for eksempel en bankforbindelse eller en advekiedn have en anden og steerkere aversion mod
risiko end entreprengren. Denne forklaring findelvig stegtte i Chen (2008), som viser, at
bestyrelsens stgrrelse reducerer variabilitetesekke performance mal. Saledes viser Chen for
eksempel, at standard afvigelsen i Tobin’s Q ogrnebn assets reduceres med henholdsvis 17 %

0g 9 %, nar bestyrelsen udvides med 2, 55 medlemmer

Eksterne medlemmer forbedrer performance

Cowling (2003) undersgger entreprengrens betyditingirksomheden og betydningen af andre
corporate governance mekanismer — herunder bestyw.eUndersggelsen viser for det fgrste, at
entreprengren yder et positivt bidrag til virksomkes value added (udefineret i kilden men det
formodes at veere daekningsbidrag), nar der tagesyhetil en reekke i den sammenheeng
ngdvendige forhold. | virksomheder, hvor entreprenger til stede, er value added saledes mere
end 16 % hgjere end i virksomheder, hvor entrepemgkke er til stede. Entreprengren er en

produktionsfaktor, som ikke lader sig erstatte @ame made som anden arbejdskraft eller kapital
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(Reid, 1993; 1995). Det er vaesentligt at vaere ofs@er pa, nar ansvaret mellem denne og

bestyrelsen skal fordeles. Heemmes entreprengrendges virksomhedens performance.

Cowling viser videre, at der ikke er fordele veddhhe op for ejerskabet, der i sma virksomheder
normalt er koncentreret omkring en familie, menlat er fordele ved at abne op for organiseringen
af bestyrelsen (organisering er her ensbetydendesteerelsen pa bestyrelsen og tilstedevaerelsen
af et eller flere eksterne medlemmer). Starre Ibelstgr (gennemsnittet i stikpreven er 2,93
medlemmer med en standard afvigelse pa 1,49) aglest flere eksterne medlemmer forbedrer
virksomhedens performance (eksterne medlemmejaglbent erstatte et internt medlem, og deres
inklusion gger derfor i sig selv bestyrelsens sige). Af de rapporterede resultater fremgar det
endvidere, at effekten af at tilfare bestyrelsest bt enkelt eksternt medlem er pa niveau med den
ovenfor omtalte entreprengr effekt. Det er altsdighat kompensere for tabet af entreprengren
med eksterne medlemmer. Cowling naevner Atkinsotogey (1994), som viser, at entreprengrer
er hurtigere til at tilfere yderligere kompetendedenfor deres eget fagomrade, som en mulig
forklaring. Da sma virksomheder normalt er stagbtspecialister, udger det altsa et problem i
forhold til generelle ledelseskompetencer, somybelsten ma arbejde pa at lgse, og som den til

dels kan lgse med eksterne medlemmer (jeevnfgruesdzaseret teori omtalt i afsnit 1).

Bestyrelsens bidrag til virksomheden er pa nivead tedelsens

Blandt Cowlings andre interessante resultater vililvsidst fremhaeve, at bestyrelsens bidrag til

virksomhedens veerdiskabelse er pa niveau med &udeldvilket bekraefter den vigtige rolle,

bestyrelser tilleegges i nye og mindre veekstvirksehei.
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Eksterne medlemmer er forandringsparate

Brunninge et al. (2007) haefter sig ved, at en wnkiseds evne til at eendre strategi i takt med
interne og eksterne forandringer er central for geldkabsledelse og undersgger derfor forskellige
corporate governance mekanismers indflydelse panedavne frem for deres indflydelse pa
finansiel performance. Brunninge et al. pointeegrgdet kan veere problematisk at bruge finansiel
performance som den afhaengige variabel, fordi demé& og mellemstore virksomheder (og
herunder er det rimeligt at regne nye og mindre sreaksomheder) kan veere en flerhed af
malseetninger, der ikke alle sammen relaterer kigaksimering af finansiel performance. Desuden
argumenterer de for, at det er ngdvendigt at vamserksom pa de enkelte mekanismers indbyrdes
afhaengighed og ikke betragte dem som uafheengidgnahden — saerligt i sma og mellemstore

virksomheder, hvor der er mange overlap melleneepaedlemmer af bestyrelsen og ledere.

Af undersggelsens 5 hypoteser vil vi her fremhaeve) 2ilstedeveerelsen af eksterne medlemmer
har en positiv effekt pa evnen til at forandre soknhedens strategi, og 2) en stgrre daglig ledelse
(top management team) reducerer eksterne medlenforeemtede positive indflydelse pa evnen til
at forandre virksomhedens strategi. Brunninge etvigler, at bestyrelsens sammensaetning har
betydning for denne evne til at forandre. Salededee signifikant flere strategiske forandringer i
virksomheder med et eller flere eksterne medlemmbmt fremgar ogsd af de rapporterede
resultater, at bestyrelsens stgrrelse har positiflyidelse pa antallet af strategiske forandringer
(dog kun statistisk signifikant i visse specifikater). Endelig viser de, at eksterne medlemmers
positive indflydelse er mindre, nar den dagligeeled er stgrre (malt pa antallet af ledere). Med
andre ord forhindrer en stor og antageligvis meagtfuld daglig ledelse tilsyneladende bestyrelsen

i at gennemfare strategiske forandringer, hvilketea vaesentlig substitutionseffekt at veere
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opmaerksom pa (i lighed med Hermalin og Weisbacl812003). Det fremgar ogsa af de
rapporterede resultater, at antallet af mader hmmitip indflydelse pa antallet af strategiske
forandringer, og at eksterne medlemmers positidélyidelse pa antallet af strategiske forandringer

er starre i koncentrerede ejerstrukturer.

Eksterne medlemmer skal have kritisk masse

Fiegener (2005) viser i en stagrre undersggelsendf amerikanske virksomheder baseret pa
spgrgeskemaer til administrerende direktgrer, atybelsen er mere tilbgjelig til at deltage i den

strategiske beslutningsproces, nar den har enskrithasse af eksterne medlemmer, nar de
strategiske emner relaterer sig til organisatoriskandringer eller en forretningsmaessig nedgang,
eller nar den administrerende direktars kontropftaksimeret ved dennes ejerskab) er lille. For sa
vidt angar eksterne medlemmer, fremgar det af threknes svar, at selvom de eksterne
medlemmer er i bestyrelsen for at opfylde specdikdehov eller for at supplere eksisterende,
interne medlemmers erfaring (Borch og Huse, 19@8nes de ikke for at tilfare bestyrelsen nogen
vaesentlig veerdi, farend de udgar en kritisk masggsk masse viser sig i denne stikprgve at veere
3 eksterne medlemmer (gennemsnitlig starrelse péyfledsen er 4,63 og gennemsnitlig antal

eksterne medlemmer er 2,18).

Litteraturen indenfor virksomhedsledelse i gvrigdaersgger ogsa andre aspekter af bestyrelsens
sammensaetning. Pa grundlag af tidligere undersargédsnkluderer Huse (2000; 2007), at
varierende interne og eksterne betingelser betytdrestyrelsens rolle varierer. Sammensaetningen

af bestyrelser i sma og mellemstore virksomhedegafer for eksempel af virksomhedens alder
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og teknologiske niveau. For britiske virksomhedieer Westhead (1999) at aeldre virksomheder og

mere teknologiske virksomheder har flere eksteradlemmer.

4.RESULTATER FRA DEN @VRIGE LITTERATUR

4.1 Familievirksomheder

Voordeckers et al. (2007) undersgger sammensatniafjdestyrelser i sma og mellemstore,
familieejede belgiske virksomheder. Undersggelsariatiter ikke sammenhaengen til finansiel
performance, men den undersgger om forhold retaiefamilien eller lederen (i det omfang de er
adskilte) betyder mest for sammensaetningen af tetséyn. Voordeckers et al. ggr op med den
simple dikotomi mellem interne og eksterne medlemmam de finder utilstraekkelig, fordi interne
medlemmer kan antage forskellige typer. For eksémm@eet familiemedlem tillaegges en anden

rolle end en ansat leder.

Voordeckers et al. viser blandt andet den tidligeevnte vekselvirkning mellem lederens magt og
antallet af eksterne medlemmer. Nar lederen hae meagt, er der feerre eksterne medlemmer.
Forfatterne viser endvidere, at familier med retatdarlige ledelsesmeessige egenskaber
(approksimeret ved antal ars uddannelse) er mbrejdlige til at have eksterne medlemmer i

bestyrelsen. Og at variable relateret til familien mere betydningsfulde for bestyrelsens
sammensaetning end variable relateret til ledereor &ksempel er familier tet pa et

generationsskifte mere tilbgjelige til at have eks¢ medlemmer, hvilket kan opfattes som et

udtryk for, at overvejelser om ressourcer og kompetr kommer far kontrol. De viser ogsd, at
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antallet af eksterne medlemmer er mindre i virksedan, der har flere familiemedlemmer ansat.
Til sidst skal det ogsé naevnes, at undersggelsen, vt virksomheder med en erkleeret malsaetning
om "the familiy character” har flere interne medlaer, mens virksomheder med en erkleeret

malsaetning om "profit maximization” har flere ekste medlemmer.

4.2 Medarbejderrepraesentation

| mange tilfeelde har en reekke af virksomhedengseasgenter plads i bestyrelsen og en i denne
sammenhaeng seerlig interessant interessent er regtiarie. P4 mange mader kan entreprengren
ligne en ansat medarbejder. Brunninge et al. (20@8vner omsorg for medarbejdere og
risikoaversion (af hensyn til familien) som veesigetimalsaetninger for en entreprengr, og derfor vil
vi i dette afsnit kort se neermere pa, hvordan wvinkiseder med medarbejderrepraesentation i
bestyrelsen klarer sig, og hvordan disse repraastenttorvalter deres medlemskab af bestyrelsen.
Fauver og Fuerst (2006) viser, at tyske virksomheder har medarbejderrepraesentation i
bestyrelsen, har bedre finansiel performance emkissinheder, der ikke har — i seerdeles i
virksomheder hvor der er et identificeret behov fioedbestemmelse. Behovet er, nar der er en
middel koncentration af ejerskab, der gar det flaglegt for store ejere at bruge deres indflydelse
til at ekspropriere veerdi fra smé ejere, og n&sdmheden opererer i en relativ kompleks inddstri.
Ansatte kan i nogle tilfeelde bringe veerdifuld imf@tion om virksomheden til bestyrelsen, og
interne medlemmer bgr altsa ikke ekskluderes plimitien. Fauver og Fuersts univariate resultater
viser for eksempel, at medianen for Tobin's Q erl31l,i virksomheder, der har
medarbejderrepraesentation, mens den er 1,04 iontksder, der ikke har, og at denne forskel —

svarende til en forbedring af virksomhedernes vadidimkring 8 % — er signifikant.

8 Som i Danmark er det i Tyskland obligatorisk atdnanedarbejderrepraesentanter i bestyrelsen i vitkeder over en
bestemt starrelse.
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4.3 Venturekapital

Litteraturen om venturekapital forekommer at vagegdeles relevant for gnsket om at forsta nye og
mindre veekstvirksomheder. Denne litteratur beskaftisig med egenkapitalindskud af
venturefonde i unge og innovative virksomheder rfigedeale aktiver plaget af hgj usikkerhed og
asymmetrisk information mellem entreprengrerne ogntwefondene. Den asymmetriske
informationer skaber nogle incitaments- og moniiagsproblemer, som venturefonde bedre end
banker kan begreense med deres specialisereddniiogameaessige viden og aktive deltagelse. Det
definerende karakteristika ved venturefonde er mekenne kombination af finansiering og @vrig
kommerciel assistance til professionalisering afksomheden, og det er sidstnaevnte, der

forekommer at veere saerdeles relevant i naerveeranteenhaeng.

En reekke undersggelser viser, at venturefonde megaanit skaber veerdi og forbedrer finansiel
performance (for eksempel Kortum og Lerner, 200@llrdann og Puri, 2000; Audretsch og

Lehmann, 2004 som placerer sig i en tidligere faseventurecyklen end de fleste andre
undersggelser og dermed g@r sig seerlig interessam undersggelse af nye og mindre
veekstvirksomheder; Chemmanur et al., 2008). Desfadet formalstjenstligt at se naermere pa de
corporate governance mekanismer, der kan substitdet, venturefonde ger. Audretsch og
Lehmann viser sdledes, at virksomheder, der etestaf venturefonde, har 0,7 %-point hgjere
vaekst i antallet af ansatte end virksomheder, ldex er stgttet af venturefonde. Chemmanur et al.

viser, at virksomheder, der er stgttet af venturééo— over den 4-arige periode efter af have
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modtaget stgtte — har 12 % hgjere veekst i deretédétor produktion end virksomheder, der ikke

er stgttet af venturefonde.

Baker og Gompers (2003) og Frey (2003) undersggarme mekanismer og viser blandt andet, at
eksterne bestyrelsesmedlemmer kan substituerereéomdes monitorerintf Medlemmer udnaevnt

af venturefonde bruges ikke kun som monitorer mgsaosom veerdifulde ressourcer for
entreprengren (Fried et al.,1998; Gabrielsson ogeH2002). Hellmann og Puri (2002) viser, at
virksomheder, der er stattet af venturefonde, irmanligning med andre virksomheder, der ikke er
stgttet af venturefonde, oftere lader entreprenadskifte med en anden, professionel leder, hvis
dennes (altsd entreprengrens) ledelsesmaessige wisser sig at vaere en forhindring for
virksomhedens veaekst.Uafhaengige medlemmer lader alts til at fore ererpeofessionel og i
gennemsnit veerdiskabende ledelse af virksomhedeh sige sidstneevnte reesonnement skal dog

ikke overdrives, eftersom monitorering kun er ehadelet, venturefonde géf.

Baker og Gompers (2003) gar videre og undersggetspilet mellem venturefonde, som gnsker
en uafhaengig bestyrelse, og administrerende di@ktgom gnsker en afhaengig bestyrelse, fordi

en afhaengig bestyrelse gger administrerende diezktdiskretionaere, egennyttige indflydeideé.

® Total faktor produktion kan med fordel anvendeiksomheder eller industrier, hvor der ikke findearkedspriser
(eller hvor disse ikke afspejler de sande vaerdiéorarugte ressourcer og leverede ydelser). Kagt €r det et mal for
den del af den totale produktion, det totale oytget ikke er forarsaget af input. Om end det kaavdies at veere et
stgjet mal, kommer det i denne sammenhaeng tiltagkic: det bidrag, venturefondene har ydet til dksomheder, de
har stattet og finansieret, og er som sadan etkgafesnuftigt valg. Estimationen er naturligvis &ledre end dens
input, men robustheden undersgges grundigt uderedtarer aendringer.

19 gvrige mekanismer er eksterne storaktionzerer, kegetalbaseret kompensation (ensretning af ejegesederes
interesser) og gearing (monitorering fra kreditprer

™ Andre indikationer af professionalisering er intnition af aktie options programmer, anseettelsenaflirekter for
salg og markedsfaring og formulering af en politik"human resources”.

12 For eksempel opnéar de med deres investering Keettigheder, som ikke af sig selv falger med estyrelsespost,
og kombinationen af de to (anerkendelsen af viglilgim af eksterne medlemmer og formelle kontroffetiiler) er
seerdeles steerk.

13 Det er vigtigt at huske, at den potentielle inssekonflikt mellem principalen (venturefonden) ageiten (den
administrerende direktar) kun er potentiel. Safrefat uden videre er enighed om malsaetningerne eeringen
interessekonflikt og dermed intet magtspil.
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deres stikprgve af store, bgrsnoterede amerikavaiksomheder finder de, at der er en
vekselvirkning mellem de to. Nar den administreerttirektgr har meget magt (malt ret ved
anciennitet og om denne er grundleegger af virksoerme har venturefonden lidt magt. Og
virksomheden har fglgelig en forholdsvis (af demandstrerende direktar) afheengig bestyrelse, der
monitorerer mindre. Dette resultat er konsistend et teoretiske arbejde i Hermalin og Weisbach
(1998; 2003), som netop argumenterer, at bestyrelseuktur er udkommet af et spil om magt
mellem eksterne ejere og den administrerende direBaker og Gompers finder videre, at sadan

en situation gger risikoen for konkurs.

5. SAMMENFATNING OG OVERSIGTSTABELLER

Pa trods af de resultater, der er preesenteret aveoftseetter mange virksomheder med at have
store bestyrelser med en hgj andel af interne medir. En konstatering der far Hermalin og
Weisbach (2003, s. 13) til at spgrge: "Why hasmor®mic Darwinism eliminated this unfit
organizational form?” Et forhold, som de refereradedersggelser ikke eksplicit tager med i
betragtning, er virksomhedens kompleksitet og ddraens behov for r&d og vejledniigMan

kan argumentere, at stgrre bestyrelser besiddere stegfaring og viden og derfor ofte kan give
bedre rad og vejledning (Dalton et al., 1999; FRDO5), og at komplekse virksomheder derfor bar
have stgrre bestyrelser. Man kan ogsa argumerdergrdi forsknings- og udviklingsintensive
virksomheder er seerligt meget afhaengige af virksaeh) produkt- eller produktionsspecifik
information, kan en stgrre andel af interne medlemgive bedre rdd og vejledning, og at disse

virksomheder derfor bgr have flere interne medlemme

14| de fleste undersggelser er der en raekke virkedssgpecifikke variable og heriblandt virksomhedgtasrelse. Hvis
virksomhedens stgrrelse opfattes som en approksimédr dens kompleksitet, er det saledes ikke heleligt at
kritisere dem for helt at udelade dette forhold,@md det ikke er noget, de pa noget tidspunkt fdercsig eksplicit til.
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Kompleksitet er afggrende for bestyrelsens sta@retssammensaetning

Coles et al. (2008) viser, at bestyrelsens starrets antallet af eksterne medlemmer er stigende i
virksomhedens kompleksitet; dog med det forbehaldfaasknings- og udviklingsintensive
virksomheder er anderledes. Virksomhederne i demuersggelse er interessante, fordi de ogsa
inkluderer sma virksomheder, der kombineret med apksomheden pa forskning og udvikling

med en vis rimelighed kan regnes for at veere miugrkstvirksomheder.

Det forste resultat — det at bestyrelsens stgrmisgtigende i virksomhedens kompleksitet — er
positivt korreleret med performance (Tobin's Q)le8i&s viser forfatterne altsa, at bestyrelsens
stgrrelse har positiv indflydelse pa performangermplekse virksomheder, og at den har negativ
indflydelse i simple virksomheder. De gar videreviger, at den positive indflydelse kommer fra

antallet af eksterne medlemmer, der gges sammenbestgrelsens stagrrelse. Det resultat er dog
kun i mindre grad relevant for nye og mindre vegkktomheder, eftersom kompleksitet

approksimeres ved operationel diversitet, virksoteims stgrrelse og dens geeldsandel (alle tre

variable har en forventet positiv indflydelse parmeksitet).

Det andet resultat — det at forsknings- og udvddintensive virksomheder er anderledes — er
derimod i hgj grad relevant for nye og mindre vaakstomheder. | disse virksomheder, hvor
virksomheds- eller produktspecifik information efativ vigtig, viser forfatterne, at der er en hgje

andel af interne medlemmer, og at der er en posgimmenhaeng mellem andelen af interne
medlemmer og performance. Saledes viser deresriat&aesultater, at Tobin's Q i gennemsnit er

2,54 i forsknings- og innovationsintensive virksadar med mere end 2 interne medlemmer, mens
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den i gennemsnit er 2,27 i lignende virksomheded méndre end 2 interne medlemmer. Denne
forskel er statistisk signifikant. Deres multivaeaesultater viser, at udskiftes et eksternt nmadle
med et internt medlem i forsknings- og udviklindsimsive virksomheder, stiger Tobin’s Q og

virksomhedens veerdi med omkring 4 %.

Det resultat udfordrer den ellers almindeligt aeedkte opfattelse af en negativ sammenhaeng
mellem bestyrelsens stgrrelse og virksomhedensompeshce og mellem andelen af interne
medlemmer og performance og understreger vigtighedet veere opmaerksom pa virksomheders
heterogenitet. Det er dog veerd at bemeerke, at dsitiye effekt af interne medlemmer i

forsknings- og innovationsintensive virksomhedekeikngdvendigvis skyldes deres status som
interne men snarere deres viden og produkter pitstuktioner. Den kan lige sa godt komme fra

eksterne medlemmer, hvis de findes.

5.1 Anbefalinger og hovedpointer

For at styrke den praktiske anvendelighed af ddterditur, der er praesenteret ovenfor,
sammenholder vi i dette afsluttende afsnit de \s#labelige resultater med danske anbefalinger om
god skik i bestyrelser i sma og mellemstore virkeeder. | Danmark har vi med Narbyudvalget og
det efterfalgende Scheibyeudvalg faet anbefalinfger god selskabsledelse til bgrsnoterede
selskaber. Disse anbefalinger kan inspirere manaafge grunde ikke overfares direkte til sma og
mellemstore virksomheder. Som det er naevnt flerggaindebaerer det koncentrerede ejerskab i
sma og mellemstore virksomheder, at bestyrelsen emaranden rolle, og desuden er disse
virksomheders administrative ressourcer mere beggden | anerkendelse af forskellene mellem

store og sma og mellemstore virksomheder, udgasrfiogen af Statsautoriserede Revisorer (FSR)
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i 2004 rapporten "Anbefalinger til God selskabslede mindre og mellemstore virksomheder”,

som det fglgende tager udgangspunkt i.

| anbefaling 3.3 i FSR (2004, s. 22) hedder denditlaandet: "Vi anbefaler som udgangspunkt, at
der udpeges mindst 2 eksterne bestyrelsesmedlent®elikke sidder i direktionen, har stgrre
aktieposter eller pa anden made deltager aktielskabets drift. [...] En veesentlig fordel ved at
optage eksterne bestyrelsesmedlemmer er, at deekpa virksomhedens forhold "udefra”, men for
at udfylde denne funktion ma de veere uafheengigeaf savel som af gavn, herunder at de kan og
tar modsige ledelsen, hvis dette matte veere ngdyterifjerne kan vaelge bestyrelsesmedlemmer
fra samme branche for at sikre, at de har et gedtdskab til forretningsgrundlaget, eller de kan
sgge andre kompetencer uden for branchen. Eksbasigrelsesmedlemmer bgr tage et seerligt
ansvar i beslutningsprocessen ved indgaelse démaftellem virksomhed og ejerledere samt andre

neertstdende parter, f.eks. om aflgnning eller vilkBsamhandel”.

Denne anbefaling er i overensstemmelse med litberat der viser, at sma og mellemstore
virksomheder klarer sig bedre gkonomisk og harrstgtrategisk tilpasningsevne, nar de har
eksterne bestyrelsesmedlemmer (Cowling, 2003; Bngenet al., 2007). Eksterne medlemmers
kompetencer supplerer ejerledernes (jeevnfgr ressbaseret teori), og deres netveerk kan vise sig
veerdifulde i forskellige situationer. Den stgrmastgiske fleksibilitet tyder pa, at bestyrelseikie

blot kan styrke driften men ogsa bidrage til udvigsopgaver.

FSR (2004) gar dog ikke sa langt, at der anbefatesen professionel bestyrelse. Det hedder i

anbefaling 3.1: "For at undgd kunstige, formelleelslhgr ejerledere kunne sidde med i

virksomhedens bestyrelse, hvis de gnsker det” .(bka 22). Denne anbefaling er i
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overensstemmelse med Cowling (2003). Og videreoetaling 3.2:."Hvis der er flere starre ejere,
bar de normalt ogsa kunne sidde i bestyrelsen iudistraekning, de faler sig egnede til det. Dette
dels for at de kan varetage deres interesser agfoleht sikre ejerne regelmaessig information om
og indflydelse pa veesentlige beslutninger. Bestgreli mindre og mellemstore virksomheder kan
herved i tilleeg til sine gvrige opgaver fungere setrforum for koordination af ejernes interesser og
synspunkter. Endvidere kan vigtige beslutningerdesnpa et bestyrelsesmgde og skal ikke farst
afklares i "baglandet”. Der kan naturligvis ogs&e@agode grunde til, at en ejer ikke gnsker at veere
repraesenteret i virksomhedens bestyrelse, hvitletagelig bar respekteres” (ibid., s. 22). Denne

anbefaling er i overensstemmelse med Bennedse2)200

At dette er almindelig praksis fremgar af litterat, der viser, at familieejede virksomheder har
st@rre bestyrelser, og at bestyrelserne er staéegjerlederen har flere barn. | FSR (2004) er
medlemmernes kompetencer dog afggrende for demalptisammensaetning. | anbefaling 3.5
hedder det saledes: "Bestyrelsens sammensaetnirigskkaud fra en analyse/beskrivelse af
virksomhedens behov samt ejerlederens kompetencessgurcer. Ejere og bestyrelse kan spgrge
sig selv, om virksomheden er "kleedt pd” til de ree8t4 ars udvikling. Foreligger der en
strategiplan, kan overvejelserne tage udgangsputdtveesentlige opgaver, der er beskrevet heri.
Eksterne bestyrelsesmedlemmer kan tilfgre seerliggegsionelle kompetencer og erfaring i
gkonomi, markedsfgring, teknik osv. Det kan ogséevaeenneskelige egenskaber — for eksempel
evne til at fa nye ideer, evne til at fA en dialggng i bestyrelsen eller at kunne provokere ejgre
ledelse pa en frugtbar made. Udpegningen af nygre¢ésesmedlemmer bgr derfor ske velovervejet
med disse formal for gje. Vi anbefaler, at besggelmed et par ars mellemrum udarbejder en
"kompetenceprofil’, en g@nskeliste for bestyrelseriiemtidige sammenseetning set fra

virksomhedens synspunkt samt en plan for, hvordan fremover kan beveege sig i den gnskede
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retning. | disse overvejelser bar det indga, atyrelsesmedlemmerne supplerer hinanden og har en
god menneskelig kemi indbyrdes. Ogsa ejerne baimegssigt (for eksempel arligt) vurdere, om

bestyrelsen er hensigtsmaessigt sammensat ” ($id3).

Der er en afvejning af ejerrepreesentation og ddepstonelle kompetencer, som en ekstern
bestyrelse kan tilfare. Ejerne sidder i bestyrefeert varetage kontrolopgaven, som de har seerlige
gkonomiske incitamenter til at varetage. Dertil koen naturligvis, at seerligt ejerledere men ogsa
andre familiemedlemmer kan have en fgling med wvinkseden samt professionelle og

menneskelige kompetencer, som gar det naturligie &r plads i bestyrelsen.

Bestyrelsen bar dog ikke blive for stor. Anbefalthg: "Som udgangspunkt er en lille bestyrelse at
foretreekke. For det farste er der udgifter i fodalse med aflgnning og tid, der kunne have veeret
anvendt pa en anden made. For det andet er depéegi sma bestyrelser er mere arbejdsduelige —
det er lettere at komme til orde og at na til eeiyhl virksomheder med medarbejdervalgt
repraesentation kan flere generalforsamlingsvalgsa audlgse krav om flere medarbejdervalgte
repraesentanter. Alligevel kan der veere gode grtihde have flere medlemmer — for eksempel et
gnske om, at ejerne eller neeste generation er septezet, et gnske om at inddrage nye
kompetencer, eller at der viser sig en seerlig rhelilgfor at tiltreekke en speciel person” (ibid., s.

25).

Denne anbefaling er i overensstemmelse med litbexat der viser, at bestyrelsens stgrrelse i
gennemsnit har negativ indflydelse pa finansiefqsarance, nar der er seks eller flere medlemmer.
Man ma ggre sig klart, at der er tale om en gennih&tragtning, som kan modificeres af mange

faktorer. Eksempelvis kan det veere vanskeligt atere to bradre men ikke den tredje til at sidde
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med i bestyrelser. Der er ogsa virksomheder, hwvetvaark er meget vigtige for salg eller
finansiering, og hvor bestyrelserne derfor er oguagre starre. Ikke desto mindre viser litteraturen
at der er omkostninger ved, at bestyrelsen bliwesfor. Ansvarsfordelingen bliver mere uklar, der

opstar lettere fraktioner og uenighed, honoraruegifokser, etc.

Hovedresultaterne kan sammenfattes saledes. Sméelbgmstore virksomheder har gavn af sma
bestyrelser pa 3 til 6 medlemmer, hvoraf 2 elleerel er eksterne. | forsknings- og

udviklingsintensive virksomheder bgr antallet ateme medlemmer veere hgjere. Eksterne
medlemmer bidrager gennem deres uafhaengighed ogetenter og netveerk savel som deres
menneskelige egenskaber. De kan supplere entrepraeeller ejerlederne, hvor disse har brug for

seerlige kompetencer, og de kan skabe netveerk ognagerdenens tillid til virksomheden.

Dette indebaerer dog ikke en automatisk sammenh&seitger vigtigt, hvem der veelges ind i

bestyrelsen, og det er vigtigt, at bestyrelsen sensaettes med gje for virksomhedens vilkar.
Mange bestyrelser har ingen seerlig betydning. Gésine skal derfor skabes gennem en rigtig
udnyttelse af bestyrelsens kompetencer, hvilkeneopgave, der pahviler bestyrelsesformanden og

virksomhedens ejere.

Hertil kommer, at bestyrelsesarbejdets betydnihgadiere fra virksomhed til virksomhed. Meget
sma virksomheder med knappe ressourcer og en kde&tirrencesituation vil formentlig have
mindre gavn af en aktiv bestyrelse end en veekswirthed med betydeligt potentiale.
Brancheforhold kan ogsa have betydning. Eksempelilishgj vidensintensitet, hgj grad af
internationalisering eller et stort finansieringsbe ggre det ekstra ngdvendigt at have en

kvalificeret bestyrelse.
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Tabel 1 Oversigt over den internationale litteratuis centrale resultater om sammenhaengen mellem bestyseskarakteristika og

gkonomisk performance

Reference Lande | Periode Data Metode Resultat
A. Starrelse
Yermack (1996) UR 1984-1991 452 Regression Bestyrelsens stgrrelse har negatiwielfie
barsnoterede pa Tobin's Q.
virksomheder
Conyon et al. UK, 1990-1995 3690 Regression Bestyrelsens stgrrelse har negatiwoelfie
(1998) FR, barsnoterede pa return on equity i alle 5 lande.
NL, virksomheder
DK, IT Bestyrelsens stgrrelse har kun negativ
indflydelse pa Tobin’s Q i UK og NL.
Eisenberg et al. FI 1992-1994 879 noterede odregression Bestyrelsens stgrrelse har negatiwielfie
(1998) (mestendels) pa return on assets.
sma og
mellemstore, Bestyrelsens stgrrelse sendres ikke som fgalg
unoterede af darlig performance.
virksomheder
Cowling (2003) UK 1995 427 smaog | Regression Bestyrelsens stgrrelse har positivyiddise
mellemstore, pa value added (udefineret i kilden med det
unoterede formodes at veere daekningsbidrag).

virksomheder
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Brunninge et al. SE 1997, 2000 889 Regression Bestyrelsens stgrrelse har positivyiddise
(2007) (kontrolvariable| virksomheder pa antallet af strategiske forandringer (kun
fra 1997) med statistisk signifikant i visse specifikationer).
10<ansattg249

Bennedsen etal. | DK 1999 7496 sma og | Regression Bestyrelsens stgrrelse har kun negativ

(2008) mellemstore indflydelse pa return on assets, nar der er s
unoterede eller flere medlemmer.
virksomheder
(aktieselskaber

Cheng (2008) us 1996-2004 1252 Regression Bestyrelsens stgrrelse reducerer Visasd i
barsnoterede Tobin’s Q (og en reekke andre performance
virksomheder mal).

Coles et al. (2008) us 1992-2001 8165 Regression Bestyrelsens stgrrelse og antalletsaéle
barsnoterede medlemmer er stigende i virksomhedens
virksomheder kompleksitet.

(inkluderer ogséa

relativt sma For F&U-intensive virksomheder har det

virksomheder) relative antal interne medlemmer positiv
indflydelse pa Tobin’s Q.

B. Sammensaetning

Hermalin og us 1971- 1983 142 Regression Virksomheder, der klarer sig darliggkifter

Weisbach (1988) (med bgrsnoterede interne medlemmer med eksterne medlemn

er.
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mellemrum)

virksomheder

ne

ell

et

jer

ell

et

Rosentein og Wyatt US 1981-1985 1251 Event studie Aktiemarkedet reagerer positivt pa
(1990) barsmeddelelser udnaevnelser af eksterne medlemmer
fra bagrsnoterede (uafhaengigt af det eksisterende antal ekstet
virksomheder medlemmer).
Hermalin og usS 1971- 1983 142 Regression Der er ingen systematisk sammenhangm
Weisbach (1991) (med bagrsnoterede sammenseetning (approksimeret ved forholc
mellemrum) virksomheder mellem intern og eksterne medlemmer) og
Tobin’s Q.
Rosentein og Wyatt US 1981-1985 170 Event studie Aktiemarkedet reagerer negativt pa
(1997) barsmeddelelser annonceringer af interne medlemmer, som ¢
fra bagrsnoterede mindre end 5 %. Markedet reagerer positiv,
virksomheder nar de ejer mellem 5 % og 25 % og reagere
slet ikke, nar de ejer mere end 25 %.
Bhagat og Black us 1988-1993 928 Regression Der er ingen systematisk sammenhangm
(2002) bagrsnoterede sammenseaetning (approksimeret ved forholc
virksomheder mellem andelen af henholdsvis eksterne og
interne medlemmer) og Tobin’s Q (og en
raekke andre performance mal).
Cowling (2003) UK 1995 427 smaog | Regression Virksomheder med et eller flere eksterne
mellemstore, medlemmer har hgjere value added.
unoterede

37



virksomheder

el

til

Brunninge et al. SE 1997, 2000 889 Regression Virksomheder med et eller flere eksterne
(2007) (kontrolvariable| virksomheder medlemmer har flere strategiske forandringe
fra 1997) med
10<ansattg249

C. Adfeerd

Vafaes (1999) us 1990-1994 307 store, Regression Fald i Tobin’s Q medfarer hyppigere
bagrsnoterede bestyrelsesmgder.
virksomheder

Return on assets forbedres i arene efter
overnormal bestyrelsesaktivitet.

Cowling (2003) UK 1995 427 smaog | Regression Bestyrelsens samlede ejerandel hanwnegat
mellemstore, indflydelse pa value added (kun greensende
unoterede statistisk signifikant).
virksomheder

Brunninge et al. SE 1997, 2000 889 Regression Antallet af mgder har positiv indflyegis

(2007) (kontrolvariable| virksomheder antallet af strategiske forandringer.

fra 1997) med
10<ansattg249 Eksterne medlemmers positive indflydelse g

antallet af strategiske forandringer er starre

koncentrerede ejerstrukturer.
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Eksterne medlemmers positive indflydelse €

mindre, nar den daglige ledelse er starre

(approksimeret ved antallet af ledere).
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Tabel 2 Repraesentative undersggelser inden for vidomhedsledelse.

Reference Lande | Periode Data Metode Resultat
Ford (1988) us 1982-1984 325 direktgrer agspgrgeskema og | Bestyrelser med en stor andel af eksterne
91 bestyrelses- | multipel regression | medlemmer har mindre indflydelse pa
medlemmer virksomheden.
Daily og Dalton us 1984-1989 100 sma Multipel regression | Vaekstvirksomheder har god caf®
(1992) barsnoterede governance (flere eksterne medlemmer).
gazelle
virksomheder
Demb og Neubauef Se data| 1992 11 multinationaleSpgrgeskema Bestyrelser lande imellem godt kan
(1992) virksomheder sammenlignes, da de er mere ens end
forskellige.
Daily og Dalton us 1988 186 barsnoteredé Multipel regression| Mindre virksomheder har kureksterne
(1993) virksomheder medlemmer, selv om de principielt skulle
have seerlig gavn af dem.
Borch og Huse NO, SE| 1993 104 Spargeskema Bestyrelsens rolle i netveerksskahelse e
(1993) hotelvirksomhedef vigtig.
Dalton et al. (1998) 1972-1996 54 tidligere Meta-analyse Bestyrelsens struktur har ingen syaiskn
undersggelser effekt pa performance.
Fried et al. (1998) us Ikke preeciseres8 venturefonde Spgrgeskema Bestyrelsen er mavel akksomheder
i kilden stgttet af venturefonde.
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Deakins et al. SCT Ikke praeciseret 46 sma og Interview Direktgrerne vurderer, at eksterne
(2000) i kilden iveerkseettere medlemmer skaber veerdi
Huse (2000) Litteraturoversigt Ingen konklusione
Berry og Perren UK 2001 640 sma og Spgrgeskema Virksomheder med eksterne medlemmer
(2001) mellemstore samme performance som virksomheder ud
virksomheder
Daily et al. (2002) Litteraturoversigt Ekstemedlemmer har positiv effekt pa
performance.
Bennett og Robson UK 1994-1997 1445 sma og Spgrgeskema Bestyrelse, eksterne konsulenter og
(2004) mellemstore ledelseskompetencer substituerer hinanden.
virksomheder
Fiegener (2005) us Ikke preecisere2382 sma Logistisk regression Bestyrelsen deltager nornkéik aktivt i
i kilden virksomheder strategiarbejdet.
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