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Syftet med uppsatsen &ar att underséka hur ett bolags
sfartillnorighet paverkar beslutet om ett VD-byte samt klarlagga i
vilken utstrackning valda faktorer inverkar pa samma beslut.

For att undersoka vilka variabler som paverkar ett VD-byte, samt i
vilken utstrackning dessa variabler paverkar, anvander vi oss av en
multipel regressionsanalys. D& var beroende variabel &r en
dummyvariabel, krévs att vi anvdnder oss av en speciell
regressionsmetod, en logit-model. Pa detta satt kan vi mata
variablernas paverkan pa sannolikheten for ett VD-byte.

Empirin bestar av en sammanstallning av vara insamlade data for
att presentera hur datan ar fordelad. Vi ser da vissa karaktarsdrag i
datan.

De slutsatser som dragits i studien fokuseras framst pa variablerna
alder och sfartillnérighet. En VD:s alder paverkar sannolikheten
for att bytas ut med ca 12 % per &r. Aven sfartillhorigheten antas
paverka sannolikheten for ett VD-byte. Den har till skillnad fran
aldersvariabeln en negativ paverkan, det innebar alltsa att en VD i
ett sfarbolag sitter sakrare an en VD i ett bolag som inte igdr i en
sfar.
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The purpose of the thesis is to examine what the influence of a
company belonging to a sphere has on the decision of a CEO-
turnover, and to explain to what extent certain other factors affect
a CEO-turnover.

We use a multiple regression model to measure how the variables
affect the probability of a turnover. Since our dependant variable is
a dummy variable, a logit regression is required. Bu doing that we
are able to measure how the variables affect the probability of a
turnover.

The empirical work contains a summary of the collected data and
shows how it is distributed. This shows the characteristics of the
material.

Conclusions drawn from this thesis focus primarily on the two
variables age and sphere connection. The age of a CEO affects the
probability of a turnover by about 12 % per year of age. Also the
sphere connection is assumed to have an effect on the probability
of a turnover. The sphere variable has a negative influence. That
means that a CEO in a sphere company has a better chance of
remaining as CEO.
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1 Inledning

1 kapitel 1 gar vi igenom bakgrunden till admnet, och forsoker ge en bild av varfor dmnet dr
intressant att studera. Vi redogér dven for de avgrdnsningar vi har gjort, och visar en

kortfattad disposition for att ge ldsaren en enkel dverblick over uppsatsen.

Att granska de ledare som figurerar i olika sammanhang i dagens samhélle, 4r nadgot som
alltid ar lika aktuellt. Vare sig det handlar om politiska, idrottsliga eller religiosa ledare,
tilldrar sig dessa personer alltid uppmarksamhet.

En grupp av ledare som granskas hart i dagens samhélle &r néringslivets toppar, deras
forehavanden synas noga av affdrspress och aktiedgare. Idag handlar debatten i méngt och
mycket om ersdttningar av olika slag, bonusar och optionsprogram dr ndstan mer vanligt
forekommande drenden dn bolagets egentliga verksamhet.

For den som ldser affarspress och morgontidningar, borde det sta helt klart att det rdder en
viss turbulens bland nédringslivets toppar idag, det gar knappt en vecka utan ett
pressmeddelande som proklamerar att en ny verkstdllande direktor ar anstdlld i ndgot av de
noterade bolag som handlas pa stockholmsborsen. Denna omséttning av VD:ar har blivit sa
utbredd, att begreppet VD-karusell kommit att anvéndas allt oftare.

Att studera dessa organisationsfordndringar, att se hur de paverkar foretagens verksamhet och
utveckling, dr naturligtvis mycket intressant. Tidigare forskning om hur VD-bytet paverkar
borskursen finns det gott om, (exempelvis Andersson och Gidlof, 2002), men négot som
séllan analyseras dr vad som egentligen har framkallat ett VD-byte. Visst tenderar media att
forstora ett VD-byte med konspirationsteorier om interna motséttningar och skandaler, men
ofta dr det svért att sla fast vad som egentligen har varit anledningen till ett byte av en
verkstillande direktor. Det &r i detta omrade vi &mnar fordjupa oss, vad ar det egentligen som

far en VD att ldmna sin post?

1.1 Problemdiskussion

Den problematisering som foljer av den diskussion vi kortfattat behandlar ovan, bestar alltsa i
att identifiera ett antal faktorer som paverkar ett VD-byte. Dessa dr sddana som vi tror spelar

en avgorande roll nédr en chef pa hogsta niva skall bytas ut. Faktorerna som vi valt att anvénda



oss av, och anledningen till att just dessa variabler skall inga 1 undersdkningen, redovisas 1 ett
senare avsnitt av texten.

Den studie som vi @mnar genomfora skiljer sig fran tidigare studier med den stora skillnaden
att vi enbart undersoker forhallanden inom svenska foretag. Utlandska studier (Goyal och
Park, 2001) inriktar sig pd internationella forhdllanden.

Vi finner det dock hogst intressant att utfora en liknande studie pa svenska, noterade foretag,
detta med anledningen av det intrikata system av dgargrupper, eller sfirer, som finns pa
Stockholmsbdrsen. Detta sfirsystem &r nagot som dr skiljer svenska forhallanden frin
internationella, dar foreteelser som familjedgda grupper av foretag inte forekommer i samma
utstrackning. Svenska sfdarbolag bestdr inte enbart av foretag inom Wallenberg- eller SHB
sfiren, utan pa Stockholmsborsen finns en mingd bolag som ingir i sfirer (Agarna och
makten 2000-2005) Dessa sfarer dmnar vi studera, och undersoka deras eventuella effekt pa
ett VD-byte.

Vér forskningsfraga lyder: Vad paverkar ett VD-byte pa den svenska marknaden?

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersdka hur ett bolags sfértillhorighet paverkar beslutet om ett
VD-byte samt klarldgga i vilken utstrickning valda faktorer inverkar pa samma beslut.

Malet med uppsatsen &r att vi med statistisk sékerhet skall kunna konstatera att vissa faktorer
paverkar bytet mer dn andra, samt gora en jimforelse mellan svenska och internationella
forhallanden. Som framgar av ovanstdende problemdiskussion, angriper vi forskningsfragan
med fokus pa dgargrupperingar, eller sfirer, som finns inom bolagen noterade pa

Stockholmsborsen.

1.3 Avgriansningar

Den information som nadr marknaden vid ett annonserat VD-byte kan vara relativt
knapphéndig. Ofta anges att ”VD och bolaget valt att gé skilda vigar”. Innebér detta att VD
far sparken? Allméanheten hor inte vad som sdgs pa styrelsemoten, och det ér ofta upp till var
och en att skapa sig en bild av vad som egentligen skett i bolaget. Dessa faktorer blir séledes
svéra eller omdjliga att mita, hur skall man kunna kvantifiera om en VD blivit tvingad fran
sin position eller inte? Detta resonemang innebdr naturligtvis ett hinder i en sadan
undersdkning som vi dmnar gora. Men vi anser att det finns ett antal ytterligare faktorer som

spelar in 1 detta fenomen. Och med dessa faktorer till hjilp anser vi att vi kommer att kunna



skapa oss en bra bild av vad som framkallar VD-byten i svenska borsbolag. Den tilltrddande
VD:n kommer vi inte att analysera eftersom vi studerar vad som gor att man byter ut en VD,

inte varfor man tillsétter en.

Studien avgrénsas till att behandla bolag noterade pa Stockholmsbdrsen, dér vi helt enkelt valt
ut samtliga 82 bolag pa A-listan samt Attract 40. Anledningen till att vi valt just detta antal
bolag, dr att vi anser oss erhélla tillrdcklig data for att utfora studien. Tidsperioden vi studerar
stracker sig mellan 2000 och 2005, da vi inom denna tidsram erhéller ett onskvirt antal VD-
byten. Det star helt klart att den undersokta perioden &r speciell med tanke pa de stora ned-
och sedermera uppgingar som iakttagits pa borsen. Till detta tas dock ingen hinsyn i texten,

utan vi anser att vi utifran valda variabler skall lyckas pavisa onskvérda resultat &nda.

1.4 Malgrupp

Studien riktar sig till studenter inom foretagsekonomi. Vissa grundkunskaper inom statistik

forutsatts lasaren beharska.

1.5 Disposition

Utover detta inledande kapitel, dir problemformulering och uppsatsens syfte redovisas, har vi

foljande disposition:

Metod: Hir presenteras dvergripande metodval och vilka statiska modeller vi anvédnder oss av
i undersokningen. Aven insamlingen av den data vi anvinder redovisas. Kapitlet omfattar

aven viss kallkritik.

Teori: 1 kapitel tre redogdér vi for de teorier vi anvdnder oss av for att angripa
problemformuleringen. Vi gir igenom de variabler som anvinds, och ger exempel pa

forskning som redan finns om dessa.

Empiri: Hir redovisas de data som samlats in under arbetets gdng. Vi presenterar deskriptiv

statistik som beskriver materialet pé ett tydligt sétt.



Resultat: Kapitel fem &r en fortsédttning av uppsatsens empiriska del. Vi presenterar hir de
regressioner som utforts med den insamlade datan. Kapitlet innehéller dven referat som gor

siffrorna lattare att tillgodorékna sig for 1dsaren.

Slutdiskussion: Kapitel sex innehéller en mer sammanfattande diskussion kring véra resultat.
Vi resonerar kring skillnader mellan forviantade resultat och erhallna siffror. Vi soker hér gé
djupare med analysen 4n 1 foregdende kapitel, ddr enbart regressionernas resultat

kommenterats. Uppsatsen avslutas med forslag till vidare forskning inom omrédet.



2 Metod

Metodavsnittet beskriver hur arbetet skall genomforas. Inledningsvis diskuteras hur
datainsamlingen gdtt till och foljs av en genomgang av de variabler som skall studeras.
Slutligen beskrivs hur den data som samlats in skall analyseras. For att ta reda pad vilka
faktorer som bidrar till att en VD byts ut kommer vi att studera en rad parametrar som kan
tankas pdaverka ndr VD:n ska ga. Viktigt att podngtera dr att varje gang “"VD:n” ndmns

handlar det om den avgdaende VD:n.

2.1 Datainsamling

For var studie har vi undersokt 82 foretag varav 53 har genomfort ett VD-byte under aren
2000 - 2005. For att kunna méta den faktiska paverkan av nedan nimnda variabler kriavs en
kontrollgrupp med foretag som inte genomfort ett VD-byte (Goyal & Park, 2001 och Fich &
White, 2003). Kontrollgruppen kommer att bestd av 29 foretag som uppfyller samma kriterier
som studieobjekten. Foretagen 1 kontrollgruppen kommer att studeras under flera &r for varje
bolag. Vi kommer alltsa att fi 116, “foretagsar™' i kontrollgruppen. Detta leder till att vi far

starkare statistiska samband.

Vissa krav har satts upp for att foretagen ska kunna ingé i materialet som studeras. Dessa krav
ar; Foretaget maste ha varit noterat pa Stockholmsborsens A-lista eller Attract 40 pa O-listan
minst tva ar fore bytet och minst ett ar efter. Att vélja dessa listor ger en garant for att bolagen
har tillrickligt stor omséttning och ar tillrickligt genomlysta’. Det finns enligt Hjalmarsson,
Hjertstrand & Mickovic (2004) krav pd dessa bolag att uppritthdlla adekvat
informationsspridning. Foretag vars VD har bytts pa grund av uppkdp eller fusioner har inte

inkluderats i studien.

Vér uppsats innehaller betydligt mindre data 4n manga av de undersdkningar som gjorts av
internationella forskare. Detta hirleds naturligtvis av bristen pa tid men ocksa var begrinsning

till enbart den svenska marknaden. A andra sidan har vi ett betydligt storre urval #n tidigare

! Varje foretag studeras under en fyraarsperiod, och varje ar behandlas som en unik observation.
* Genomlysning: Information om bolaget ir tillgénglig i realtid for alla foretagets intressenter.
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svenska uppsatser. Hjalmarsson, Hjertstrand & Mickovic (2004) har 54 observationer och
Andersson & Gidlof (2002) har 28. Diarmed anser vi att vara resultat kommer att hélla en
mycket hog nivd vid en nationell jimfOrelse. Vi anser oss ocksd fia en god spridning i

materialet avseende bolagens storlek.

For att hitta de bolag som faktiskt gjort ett VD-byte har vi sokt i historiska pressmeddelanden
pd affarsvirldens, Dagens Industris och Waymakers hemsidor. Vi har dessutom inhdmtat
information frén respektive bolags hemsida. Att titta pé varje bolags hemsida ger oss betydligt
palitligare data &n till exempel Andersson & Gidlof (2002) som enbart himtat data fran
affarsvérlden. Vi fokuserar enbart pa den dag som det forsta pressmeddelandet om att VD:n

ska avgd som var observationsdag.

Data om vd:s alder, styrelseuppdrag i bolaget, samt mandatperiod samlas in frén foretagens
respektive arsredovisningar. Vi anvédnder arsredovisningen for aret innan det ar da VD-bytet
blev offentligt enligt Huson, Malatesta & Parrinos (2003) modell. Data betridffande

aktiekurser och dylikt har inhdmtats via databaser, exempelvis Six Trust.

2.1.1 Métning av vissa variabler

Ett klargorande for hur vissa av variablerna mits &r pa sin plats. De variabler som det kan
finnas tvivel kring insamlingen av dr; marknadsjusterad aktieavkastning och rintabilitet pad

eget kapital.

Akteavkastningen kommer att mitas genom att vi berdknar kursutvecklingen under det
aktuella &ret och adderar eventuell utdelning. For att f4 avkastningen marknadsjusterad maste
vi subtrahera marknadsindex frdn avkastningen for det aret. Detta dr den mest accepterade
metoden att mdta aktieavkastning och resultatet avspeglar ocksd verkligheten pd bésta sitt.

Det marknadsindex som anvands ar affarsvarldens arsvisa aktieindex.

Réntabilitet pa eget kapital médts som &rets resultat delat med summa eget kapital.

-11 -



2.2 Variabler

De variabler som ingar i studien dr dels en beroende variabel och dels oberoende variabler. De
oberoende variablerna kommer att anvéndas for att genom ett antal regressioner beskriva den

beroende variabeln.

2.2.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln vi kommer att titta pd & en dummyvariabel som beskriver om
foretaget har genomfort ett VD-byte under &ret eller inte. Variabeln tilldelas virdet 1" om ett

byte genomforts, och 0 om inget byte genomforts.

2.2.2 Oberoende variabler

For att vélja ut oberoende variabler har vi studerat tidigare forskning inom omrédet, dir man
modellerat ’firm performance” i termer av avkastning, rantabilitet och Tobins q. Ur dessa
studier far vi fram ett antal kontrollvariabler som anvénts. Naturligtvis har vi séllat bort en del
pa grund av irrelevans far vér studie, sdsom exempelvis egenskaper hos styrelsen. De som

blivit kvar listas nedan;

e Bolagets sfartillhorighet. Detta dr en variabel som vi fokuserar mycket pa eftersom det
ar ett ganska unikt forhdllande 1 Sverige med alla véra sfiarer. Genom att bolaget ingar
1 en sfar kan det finnas faktorer som gor att risken for att en VD skall bytas ut ar
annorlunda 1 ett sfirbolag jaimfort med ett “vanligt” bolag. Variabeln kommer att vara
en dummy som antar virdet 1 om bolaget ingér i en sfar och 0 om det inte gor det.

e VD:s dlder vid avgang. Denna variabel kommer att ge en klar indikation pd om det
finns nagot samband mellan alder och ndr VD:n avgir. VD:ns alder &r framréknad
fram till det aktuella aret dd bytet d4gde rum.

e  Dummy for pensionsavgang. En VD som dr mellan 63 och 65 &r kommer att rdknas
som redo for pension. Diarmed &r en eventuell avgang mellan dessa aldrar att ses som
en naturlig avgéng. (Goyal&Park, 2001).

e Mandatperiod. Mandatperiod méts som den tid som VD:n har suttit pa sin post, till
och med aret for avgangen.

o Sitter i styrelsen. Att VD:n inte bara & VD utan ocksa har en plats i styrelsen kan
antas ha stor paverkan pd ndr VD:n ska avga. Vi kommer att titta pd om VD:n suttit i

styrelsen aret innan VD-bytet och anvdnda oss av en dummyvariabel i modellen, dér
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en etta symboliserar att VD:n sitter 1 styrelse, och en nolla att han/hon inte gor det. Det
finns motstridiga uppgifter om hur detta padverkar sannolikheten fér VD-byte, men vi
véljer d4nd4 att ha denna variabel eftersom vi tror att det kan ha stor paverkan pé nér
VD:n avgir.

e Agande i bolaget. Agande i bolaget kommer vi att mita genom att titta pd VD:ns
aktieinnehav aret innan VD-bytet. Vi kommer att titta p4 VD:ns dgande av kapital da
vi finner det intressant i samband med bolagets resultat. Innehavet av rosterna beror vi
inte.

o Marknadsjusterad aktieavkastning Den marknadsjusterade avkastningen kommer vi
mita genom att jimfora aktiens utveckling med marknadsindex. Aktiens utveckling
fr vi fram genom att justera for eventuella utdelningar &ret innan VD-bytet. Det ar
den dd framrdknade utvecklingen vi kommer att jimfora med index for att fa fram
bolagets marknadsjusterade avkastning.

e Rdntabilitet pa eget kapital visar hur bolaget faktiskt presterar, hir finns heller inga
forvantningar fran marknaden inrdknade, utan bara redovisningsdata. Réntabiliteten pa
eget kapital dr framrdknat ur respektive bolags &rsredovisning frén &ret innan VD-

bytet.

2.3 Analys

Variablerna kommer forst att beskrivas deskriptivt uppdelat i VD-bytesgruppen och i
kontrollgruppen. Hiar kommer vi att redovisa medelvirde, median, standardavvikelse, och

antal observationer. Denna statistik kommer att belysa hur materialet som studeras dr fordelat.

For att undersoka vilka variabler som péaverkar ett VD-byte, och i1 vilken utstrickning dessa
variabler paverkar bytesbeslutet, anvdnder vi oss av en multipel regressionsanalys. En
multipel regression dr anvéndbar da vi vill kontrollera ett antal faktorers samtidiga paverkan
pa den oberoende variabeln, givet ceteris paribus’® (Wooldridge, 2003). En linjir multipel
regression kraver dock att den oberoende variabeln &r av kvantitativ natur, exempelvis antal
kronor eller procent. Vi har i var undersékning valt en regressionsanalys for att forklara en
kvalitativ hindelse, varfor var oberoende variabel kommer att vara en binir variabel, antingen
med virdet ett eller med virdet noll. Hindelsen vi vill undersoka dr VD-byte, varfor vi sétter

vardet ett da ett foretag har bytt VD, och virdet noll da ett foretag inte har bytt VD.

3 Andra relevanta faktorer halls lika
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For att hantera en linjér regression med en dummy som beroende variabel krdvs en speciell
typ av multipel regression, en linear probability model (LPM). Eftersom den beroende
variabeln endast kan inneha virdet ett eller noll, kan koefficienten inte tolkas som
forandringen i y nér x okar en enhet. Istillet méter den forandringen i probability of success’
nidr x foridndras, givet ceteris paribus (Wooldridge, 2003). I var undersdkning skulle alltsd en
variabels koefficient indikera hur mycket den aktuella variabeln o6kar eller minskar
sannolikheten for ett VD-byte (VD-byte(y)=1), givet att alla andra variabler hélls konstanta.
Dock har denna linjdra modell vissa nackdelar. Vissa kombinationer av oberoende variabler
kan skapa sannolikheter med vérden over ett eller under noll, vilka inte gér att tolka. Det vill

sdga p 1 ekvation 2.1 blir storre dn ett eller mindre &n noll.

p=by+bx+.+b,x, (Ekvation 2.1)

Detta beror pa att vi i en LPM implicit antar att en 6kning av variabeln x har en konstant
effekt pa sannolikheten att exempelvis byta VD (Hill, Griffiths, Judge 2001). En annan
nackdel med en linjir modell &r att en Okning eller minskning i en oberoende variabel
paverkar den beroende variabeln lika mycket, det vill séga att en Okning fran ett till tva
(dubblering) paverkar lika mycket som en okning fran 23 till 24 (Wooldridge, 2003). Man

skulle kunna ténka sig att dubbleringen paverkar mer dn 6kningen fran 23 till 24.

v

Figur 1 Exemepel pa linjar modell, Linear Probability Model

For att 16sa problemen med LPM anvinder vi oss av en S-formad relation mellan z och

sannolikheten. Lutningen p& denna kurva ger fordndringen av sannolikheten givet en enhets

* Sannolikheten att y = 1
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forandring av x (Hill, Griffiths, Judge 2001). Eftersom lutningen skiljer sig pa olika stéllen av

kurvan, fér vi olika paverkan av sannolikheten vid olika virden av z.

Modellen for denna sa kallade binary response model ser ut som foljer:

P(y=1]x) = G(By+Bx,+.+B,x,) = G(By+xP) (Ekvation 2.2)

dar: G ar en funktion som alltid har ett viarde mellan ett och noll for alla reella tal z, och déar

xf =P x,+..+5,x,

G(z)

v

o |---F------3
N

Figur 2 S-formad kurva

Nér man anvédnder sig av en binary response model finns det tvd huvudmodeller for
funktionen G, logit model och probit model. Bada dessa modeller ger en S-formad relation
vilket sdkerstdller att sannolikheten hamnar inom intervallet [0,1] (Wooldridge, 2003). Vi

kommer 1 var undersdkning att anvdnda oss av logit modellen, dir G ar en logistisk funktion:

G(z) =exp(z)/[1+exp(z)] = A(2) (Ekvation 2.3)

Funktionen G ar en dkande funktion som Okar snabbast dé z = 0.

I vér modell anvénder vi oss som sagt av en dummyvariabel som oberoende variabel. Var

modell kommer séledes att se ut som foljer:
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Sannolikhet(VD — byte)= f(

B+ B Alder +B,ArSomVD + f3 ,Pensionsdummy + 3 ,Styrelsdummy +
B Sfirdummy + B [Avkastning + 3. Réintabilitet + 3 ,% Agande + &

I var regressionsanalys kommer vi alltsd fi virden pd beta som motsvarar paverkan pa

sannolikheten for ett VD-byte. Dessa koefficienter talar om hur mycket den aktuella variabeln

inverkar pé den totala sannolikheten fOr att ett VD-byte kommer att genomforas.

For att kunna sdga nagot om de resultat som framkommer, behdver vi gora regressionen pé ett

antal olika sitt. Det finns initialt ingen garanti for att ndgon av variablerna ar signifikanta.

Foljande varianter pa regressionen ovan kommer att genomforas;

Storleksméssig uppdelning. Bolagen 1 studien kommer att delas i tvd delar. Bokhari,
Cai, Hudson & Keasy (2005) samt Harvinder (2004) finner alla i sina studier att
storleken pd bolaget dr mycket avgorande for en mingd faktorer, framforallt
resultatmatten. Denna indelning gors efter vilken sida av medianen av borsvérdet de
befinner sig pd. Genom att géra denna indelning testar vi om olikheter i bolagens
storlek péverkar vilka faktorer som orsakar ett VD-byte.

Uppdelning efter studerat ar. En drsvis indelning kan ocksa vara intressant eftersom
det kan besvara frdgor om huruvida fOrhéllandet 4r annorlunda under olika
tidsperioder. Tillvigagangssattet motiveras av att tidsperioden som studeras innefattar
mycket turbulenta &r pi den svenska marknaden, med bland annat IT-krisen. Aren
kommer att studeras individuellt samt uppdelat i tva tidsepoker. Den forsta fran 2000
till och med 2002 och den andra 2003 till och med 2005.

Individuella studier. Varje kontrollvariabel kommer att kdras mot den beroende
variabeln for att testa det individuella sambandet.

Kombinationer av kontrollvariabler. En rad olika regressioner kommer att skapas for

att testa eventuella samband mellan variablerna.

2.3.1 Hypotesprovning

For att testa véra variabler sétter vi upp hypoteser och mothypoteser. Det intressanta for oss &r

att testa nollhypotesen, Hy: S, = 0. Denna hypotes innebér att den aktuella variabeln inte har

nigon effekt pa den oberoende variabeln, givet att de andra variablerna halls konstanta

(Wooldridge, 2003). Om vi finner denna hypotes sann, kan vi dra slutsatsen att variabeln inte

har ndgon signifikant paverkan pd sannolikheten for ett VD-byte.
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Vi stéller samtidigt upp en mothypotes som motséger nollhypotesen. Mothypotesen kommer
alltsd att vara baserad pa scenariot da beta dr skiljt fran noll, H;: B, # 0. For att testa vara

hypoteser anvinder vi oss av normalférdelningen.

2.3.2 Ovriga tester

I likhet med Goyal & Park (2001) kommer ett korrelationstest att goras pd datan i alla
kontrollvariabler for att utesluta eventuell multikolinidritet samt faststdlla korrelationen
mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln. Signifikansen kommer att testas
1 modellen. Detta gors automatiskt av statistikprogrammet och talar om hur pélitliga de virden
som presenteras dr. Malséttningen &r att kunna presentera resultat med signifikans pd 95 % -

nivan.

I en linjér regression hade R*-virdet, kallas dven determinationskoefficienten, kunnat tala om
hur mycket av fordndringen i den beroende variabeln som forklaras av de oberoende
variablerna. (Lind ef a/, 2005) I och med att regressionen som anvénds i uppsatsen ér en logit-
regression, kommer istillet McFadden R-squared att rapporteras. Det vérdet rapporterar
samma som determinationskoefficienten, men anpassat for logistiska regressioner. Om man
far l1dga virden pd McFadden R-squared innebér det att det finns ett stort antal andra variabler

som modellen inte innefattar, men vilka forklarar variationen i den beroende variabeln.

Normalt sett hade dven tester for autokorrelation och heteroskedasticitet genomforts. Om det
forekommer autokorrelation 1 modellen kan det hdnda att koefficienter verkar vara
signifikanta ndr de inte dr det. P& grund av att modellen som anvénds inte ar linjér kan dessa

tester ej utforas.

2.4 Reliabilitet

Reliabiliteten 1 en undersdkning grundar sig 1 hur komplett datan &r. Svarsbortfall 4r den mest
valiga orsaken till forsdmrad reliabilitet (Eriksson, 1978), och orsakar systematiska fel i
undersokningen. Detta bor inte bli ndgra problem i var undersokning eftersom inga av vara

data kommer fran intervjuer eller enkéter.
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Det viktigaste for att uppritthalla reliabiliteten 1 denna undersokning &r att den data som
samlas in inte utsitts for slarvfel vid insamlingen. En stor mingd data kommer att samlas in
manuellt genom studier av drsredovisningar. For att undvika slarvfel gor vi en dubbelkoll som
innebdr att efter insamlingen &r fardig gér vi tillbaka till kédllorna och kontrollerar all data en

gang till for att materialet skall vara s& exakt som mojligt.

2.5 Validitet

Validitet dr enligt Holme och Solvang (1997) beroende av vad som mits, samt hur detta ar
specificerat 1 fragestdllningen. Syftet med denna uppsats dr att studera vilka faktorer som
orsakar ett VD-byte. For att ticka in sa stort omrdde som mojligt, dvs. hitta de faktorer som

kan tidnkas vara avgorande for VD-bytet har vi ett stort antal kontrollvariabler.

2.6 Kallkritik

Ett kritiskt synsétt pd kdllorna &r viktigt vid alla undersdkningar som bygger pa och hinvisar
till annan teori. For att f4 sd aktuella resultat som mojligt har vi enbart fokuserat pa de senaste
fem aren. Merparten av de killor vi hdnvisar till & hdmtade frén internationell forskning vid
olika universitet. Anvdndandet av nyhetsartiklar har vi medvetet forsékt minimera eftersom
de kan vara firgade av journalistens egna intressen. Vi gor ocksa antagandet att

forskningsartiklar dr oberoende av egna asikter eller intressen.
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3 Teor1

1 teoridelen presenterar vi och dterger valda teorier som ligger till grund for var vidare
analys. Vi kommer forst att presentera teorier som behandlar fenomenet VD-byte och dven en
koppling till agentteorin. Vidare presenteras ocksa tidigare forskning kring vara

undersokningsvariabler.

Det finns mycket forskat om problematiken kring ledningen av ett bolag. Mycket av denna
forskning behandlar olika egenskaper hos VD och styrelse, och dess paverkan pd bolagets
vérde och resultat (Nelson, 2005). Den delen av forskningen som vi dr intresserade av dr dock
den som rér byte av VD. Aven hiir finns relativt mycket forskat, och den stérsta delen berdr
hur ett byte av VD péverkar foretagets prestation och virde (Murphy & Zimmerman, 1993).
Man édr i denna forskning fridmst intresserad av att fa reda pa hur bytet paverkar vérdet av

bolaget eller foretagets resultat.

Nér det géller forskning om vilka variabler som foranleder ett VD-byte finns ocksa relativt
ménga undersokningar. Aven om denna forskning angriper problemet frin olika synvinklar,
har de alla det gemensamt att man forsoker finna orsaker till varfér en VD byts ut. I denna
forskning behandlas variabler sdsom VD:s alder (Murphy & Zimmerman, 1993) eller
aktieavkastningens paverkan. Huson, Malatesta & Parrion (2004) hinvisar bland annat till
Warner et al (1998) och Fee & Hadlock (2003) som menar att en VD i foretag med laga
aktieavkastningar 16per storre risk att bli utbytt, &n 1 foretag med hdgre avkastning. Goyal &
Park (2002) undersoker vidare om beslutet om VD-byte pdverkas av att VD:n ocksd &r

styrelseordforande.

Bommer & Ellstrand (1996) menar att det finns fyra teoretiska grenar for att forklara ett VD-
byte. Den forsta, rational-adaptive perspective, foreslar att en VD byts ut pd grund av krav
frdn omgivningen, det vill sdga ndr resultaten ar déliga. Ofta ersdtts VD:n med en person
utifran for att fordndra och forbéttra organisationen. Nésta tva, disruptive och inconsequencial
perspective antar att organisationens Overlevnad beror pa deterministiska krafter fran
omvirlden, och den fjirde, inertial perspective, hivdar att VD:ar besitter kunskapen och

mojligheten att strategiskt fordndra organisationen, men inte gor sa. Detta leder till att
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personer utifran inte anstélls, vilket skapar en troghet inom organisationen vilket gor det svért
for den att utvecklas. Dock hdvdar Bommer & Ellstrand (1996) att empiriska studier inte
finner klara stod for dessa teorier, varfor vi viljer att 1 forsta hand inrikta oss pd nedanstdende

teorier.

De teorier vi koncentrerat oss pa dr Social Network Theory, vilken behandlar personliga
kontakter mellan beslutsfattare 1 ledning och styrelse, och dven makten i dessa relationer.
Vidare har vi valt att utgd fran Human Capital Theory vilken tittar pd humankapitalets
betydelse vid ett VD-byte. Vi har dven med agentteorin som behandlar relationen mellan, i

vart fall, styrelse och VD, och kontrakt som hanterar denna relation.

3.1 Social network theory

Langt ifrén alla VD-byten dr intressanta att studera. Byten orsakade av dodsfall eller
sjukdomar &r ur ett organisatoriskt perspektiv ointressant, likasa byten dar VD slutar pa grund
av pension. Nér det giller att forutsiga VD-byten dr de mest intressanta fallen dd VD far
sparken eller slutar frivilligt. Det &r 1 dessa fall aktiva val som &r gjorda, och det dr d4 man
kan sdga ndgot om organisationen utifrdn ett organisatoriskt perspektiv. Studien definierar

VD-byten nir bytet dr ”ad hoc”, och dd VD maste avgd mot sin vilja. (Fredrickson et a/ 1988)

Den vanligaste forklaringen pa fragan nir en VD maste sluta, dr da foretaget presterar déligt
och visar déliga resultat. Dock finns dven exempel pa byten som sker da bolaget en léngre tid
gétt bra. Darfor verkar det som om &dven andra faktorer spelar in nidr en VD maste 1&dmna sin

post. (Fredrickson et al 1988)

I figur 3.1 nedan ser vi att Fredrickson ef al (1988) visar en klar lank mellan resultatet och
bytet av VD. I vissa fall dr denna lidnk klar och direkt, déliga resultat gor att VD byts ut. I
andra fall finns det diremot andra krafter som paverkar bytesprocessen. Fredricksen et
al (1988) menar att det finns fall da styrelsens handlingar inte orsakas av organisationens
resultat, och den stora fragan blir d4 vad som orsakar styrelsens handlingar om inte resultatet
gor det? Forfattarna har kommit fram till att handlingarna kan forklaras av vissa
sociopolitiska faktorer, ndrmare bestimt faktorer som behandlar personliga relationer,
koalitioner och makt. Utifrdn dessa faktorer har Fredricksen et a/ (1988) observerat fyra

krafter vilka tycks paverka styrelsen handlingar, ndmligen a) styrelsens forvintningar och
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befogenheter b) styrelsens lojalitet och viarderingar

kandidater, och d) den nuvarande VD:ns makt.

c) tillgidnglighet av alternativa VD-

Sociopolitiska Styrelsens Styrelsens Tillganglighet av

faktorer forvantningar och lojalitet och alternativa VD- Den nuvarande
befogenheter varderingar kandidater VD:ns makt

Lank mellan

resultat och Organisationens 5| Behalla VD eller

VD-beslut resultat lata VD g

Figur 3-1 Sociopolitiska faktorer som paverkar sannolikheten for ett VD-byte

Enligt Fredrickson er al (1988) dr det viktigt att papeka att styrelsen fattar beslut trots
bristande eller snedvriden information. Man menar ocksa att hinsyn maste tas till att styrelsen
agerar utifrdn egenintressen nir VD avsitts eller utses (t.ex. vdnskap, rykte och image.)
Dérfor forklaras avsdttningen av en VD bdst med en kombination av sociala och politiska
faktorer, och inte enbart med rationella beslut harrérande fran organisationens resultat.

Vad som dven &r viktigt att pdpeka enligt Fredricksen et a/ (1988), ar att de fyra sociopolitiska
krafterna och organisationens resultat, tillsammans paverkar sannolikheten for att VD avsiitts.
Exempelvis maste VD:ns makt vara starkare ju sdmre resultat foretaget har visat, for att ha
mojlighet att sitta kvar i VD-position. Likasd maste midngden och kvaliteten pa mgjliga
eftertrddare vara storre ju hogre fortroende styrelsen har pa den nuvarande VD:n for att denne
ska kunna avsittas. Man menar hér att ingen av de ndmnda faktorerna agerar ensam, det finns

ett samspel mellan dem.
3.1.1 Sociopolitiska faktorer

3.1.1.1 Styrelsens forvintningar och befogenheter

Styrelsemedlemmar har enligt Fredrickson et al (1988) en méngd olika uppfattningar om
organisationen och sina jobb. Dessa uppfattningar kan bland annat rora bolagets resultat,

problem inom foretaget samt andra bolags resultat. Styrelsens instéllning till ledningen 1
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bolaget dr extra viktig eftersom ledningen kan paverka styrelsemedlemmarna (Salancik &
Meindl, 1984), samt eftersom de olika styrelsemedlemmarna har olika uppfattningar av hur
mycket makt ledningen besitter.

Fredrickson et al (1988) menar att om styrelsen, eller vissa av dess medlemmar, forvintar sig
battre resultat &n vad som dstadkommit, och man anser att det dr upp till ledningen att uppné
dessa resultat, 6kar risken for att VD:n blir avsatt. Det racker for VD:n att prestera under den
nivdn de mest inflytelserika styrelsemedlemmarna anser vara for lag, for att riskera att
avsittas. Fredrickson et al (1988) menare att ju mer skiljda dsikter styrelsen har om resultat o.

dyl., desto storre risk for att VD:n avsitts.

3.1.1.2 Styrelsens lojalitet och vérderingar

Fredrickson et a/ (1988) hédnvisar till Mace (1971) som skriver att direktorer har en mingd
olika motiv till att sitta i en styrelse. Det kan t.ex. handla om virdemaximisering, erséttning,
status, rykte och kamaraderi. Direktorerna kan ocksd visa sin lojalitet gentemot olika
individer, t.ex. VD, VD:s foregéngare eller en betydande aktiedgare. Enligt Fredrickson et a/
(1988) skriver Mintzberg (1983), “direktorerna kan skydda vem dom din viljer ... beroende pa
deras behov och vilka pdtryckningar de dr utsatta for”. Dessa virderingar och lojaliteter
kommer att paverka informationen styrelsen tar till sig angdende hur vdl VD presterar.
Exempelvis kan en styrelsemedlem med ett betydande aktieinnehav forvédntas vara mer
vaksam 1 jimforelsen med andra bolags resultat, &n en styrelsemedlem som ar personlig vin
med VD:n (Mace 1971).

Styrelsen lojalitet kan beskrivas pa méanga olika sétt, och varje sitt kan hjélpa till att forutspa
ett VD-byte olika mycket. Det r t.ex. inte klart vilket som &r viktigast for att lyckas forutspa
ett VD-byte - styrelsens gemensamma lojalitet mot aktiedgarna, eller om endast en
styrelsemedlem kénner stor lojalitet gentemot desamma. Klart dr dock, i1 likhet med forra
punkten, att ju mer oense styrelsen &r, desto storre risk dr det att VD:n avsitts (Fredrickson et

al, 1988).

3.1.1.3 Tillginglighet av alternativa VD-kandidater

Nér man ska véga for- och nackdelar mot varandra for att fastsld om man ska byta VD eller
inte, spelar det stor roll hur manga kompetenta kandidater man har att vélja mellan. Finns det
ménga alternativ till den aktuella VD:n, 6kar risken for att denna ska bli avsatt (Pfeffer &
Moore, 1980). Darfor ligger det i VD:ns intresse att inte tillhandahalla styrelsen med

uppgifter om andra ldmpliga chefer som kan komma att konkurrera ut den nuvarande VD:n.
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3.1.1.4 Den nuvarande VD:ns makt

Aven om ingen VD har absolut makt dver sin position finns det VD:ar som har mer makt &n
andra. Det kan rora sig om personliga karaktéristika, kontroll dver kritiska resurser sdsom
kunder eller teknologi (Perrow 1970), status och prestige eller helt enkelt kontroll dver
rosterna. Fredrickson et al (1988) menar att VD:n 6kar sin makt ju langre han har suttit pa sin
post, och sdger dirfor att en nyligen tillsatt VD &r mer sérbar @n en som suttit pa sin post en

langre tid.

3.1.2 Objektiva Determinanter

Hur stor roll de fyra sociopolitiska faktorerna spelar nir det géller styrelsens beslutsfattande,
bestdms av ett antal objektiva variabler. Dessa variabler inkluderar egenskaper hos styrelsen,

organisationen, industrin, VD:n och den foregdende VD:n.

Objektiva
determinanter Egenskaper hos styrelsen, organisationen, industrin, nuvarande och féregdende VD

1 1 1 1

1 1 1 1

1 1 1 1

[ 1 [ 1

Y Y Y Y
Sociopolitiska Styrelsens Styrelsens Tillganglighet av
faktorer forvantningar och lojalitet och alternativa VD- Den nuvarande

befogenheter varderingar kandidater VD:ns makt

Lank mellan
resultat och Organisationens | Behdlla eller lata
VD-beslut resultat VD gé

Figur 3-2 Egenskaper som paverkar de sociopolitiska faktorerna kring VD-bytet

3.1.2.1 Egenskaper hos styrelsen

Fredrickson et al (1988) forvintar sig att vissa egenskaper hos styrelsen paverkar beslutet om
att byta VD eller behalla den nuvarande. De aktuella egenskaperna ar styrelsens storlek, d.v.s.
hur manga medlemmar styrelsen har, medlemmarnas dgande i bolaget, om medlemmarna &r

internt eller externt rekryterade samt hur linge medlemmarna har suttit i medeltal.
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Nér det giller storleken menar Fredricksen et a/ (1988) att en storre styrelse fir svarare att
vara eniga, vilket okar risken for att VD:n byts ut. VD:n far svérare att tillfredsstélla alla

medlemmarna i en stor styrelse, vilket kan leda till oenighet inom styrelsen.

Fredrickson et al (1988) menar att det troligaste &r att en styrelsemedlem som har en
betydande andel aktier i bolaget, blir mer kritisk och synar VD:n mer noggrant. Dock séger
bland andra Allen (1981), att det inte finns nagot samband mellan en styrelsemedlems
enskilda dgande i bolaget och VD:ns tid pa VD-posten. Fredrickson et al (1988) menar dock
att en styrelsemedlems enskilda dgande sdger for lite om detta samband. Istdllet dr det battre
att se pa hela familjers d4gande. Allen och Pavian (1982) har dven tittat pa detta samband, och
kommer fram till att ndr en dgarfamilj dger fem procent eller mer av bolaget, och VD:n inte
tillhor familjen, forkortas tiden da VD sitter pa sin post. Darfor menar Fredrickson et al
(1988) att ndr sadana dgarfamiljer ar representerade 1 styrelsen, okar risken for VD:s

avsittning.

Styrelsemedlemmar som é&r internt rekryterade besitter ofta stora kunskaper om
organisationen, och &r tacksamma gentemot VD:n for deras jobb, menar Fredrickson et a/
(1988). Styrelsemedlemmar som &r externt rekryterade besitter oftast inte denna kunskap eller
tacksamhet. Ddremot kénner de en stdrre press att agera, vilket dkar risken for att VD:n blir

avsatt.

Fredrickson et a/ (1988) menar att tidsperioden som styrelsen suttit tillsammans kan ha
betydelse nér det giller lojalitet gentemot VD:n. Wagner, Pfeffer & O'Reilly (1984) skriver
att personer som blir en del av en grupp ungefir samtidigt, kinner starkare band mellan sig.
Samma sak géller och styrelsen och dess medlemmar menar Fredrickson ef a/ (1988). Sadana

styrelser antas vara mer eniga i sina beslut, vilket skulle minska risken for en avsittning av

VD:n.

3.1.2.2 Egenskaper hos organisationen

De egenskaper hos den aktuella organisationen som anses vara av stor betydelse &r storlek,

alder och tidigare resultat.
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Tidigare forskning menar att storre organisationer tenderar att byta ut VD:n oftare 4n mindre
(Pfeffer & Moore 1980). Detta kan bero pa att storre foretag har fler valmgjligheter av interna
eftertrddare. Fredrickson et al (1988) drar darfor slutsatsen att ju storre bolag, desto storre risk

att styrelsen byter ut VD:n eftersom de har fler valmgjligheter till eftertradare.

Nir det giller organisationens alder menar Fredrickson et al (1988) att risken for att som VD
bli avsatt dr storre i dldre bolag. Detta for att dldre bolag har samlat mer kunnande inom
organisationen vilket gor det ldttare att byta ut VD:n men dven for att dldre foretag helt enkelt

har dldre VD:ar.

Organisationens tidigare resultat spelar roll ndr beslut om VD:n ska fattas. Fredrickson et al
(1988) menar att risken for att bli avsatt 6kar om foretagets tidigare resultat varit extrema at
nagot hall. Ett bolag som visat daliga resultat tillaiter mindre marginaler och ett bolag som
visat bra resultat krdver fortsatt 6kning, varfor dessa stiller storre krav pd VD:n och Okar

risken for att bli avsatt.

3.1.2.3 Egenskaper hos VD

VD:ns egenskaper paverkar till stor del hans chanser att fa fortsdtta pa sin post. De
egenskaper Fredrickson et a/ (1988) fokuserar pa dr VD:s dgande 1 bolaget, hur lange han/hon
suttit som VD 1 fOretaget, om denna dr internt eller externt rekryterad samt erséttningens

storlek.

Nar VD:n har ett stort 4gande 1 bolaget menar Fredrickson et al (1988) att detta mérks pa tva
stdllen 1 modellen, styrelsens lojalitet samt VD:ns makt. Ju storre 4gande VD:n har 1 bolaget
desto storre chans har denna att piverka valet av styrelsemedlemmar och dess handlingar. Ett

stort gande minskar alltsa risken for att bli avsatt.

Fredrickson et al (1988) menar att ju ldngre en VD suttit pa sin post, desto mindre blir risken
for att bli avsatt. Detta strider dock mot tidigare pastdenden att risken for ett VD-byte kar ju
dldre organisationen &r (pd grund av storre utbud av eftertrddare). Fredrickson et al (1988)
hivdar emellertid att dessa bade pastdenden inte strider mot varandra, utan att risken 6kar om
man ser till organisationens hela historia, men minskar om man ser till en enskild VD:s

period.

-25-



Nar det géller externt eller internt rekryterad VD menar Fredrickson ef al (1988) att risken for
uppsdgning av VD:n dkar om denna dr extern rekryterad. Dock maste detta sittas i relation
med tiden, for ju ldngre den extern rekryterade VD:n sitter pa sin post, desto mer “intern” blir

denna, varfor ocksa risken minskar.

Fredrickson et a/ (1988) hivdar att en VD med hog 16n 16per storre risk att fa sluta &n en VD
med ldgre 16n. Detta beror pa att en hogavlonad VD formodas besitta mer kunskap och skdta
bolaget béttre, varfor denna ockséd fir hogre krav pa sig. Uteblir de forvintat hoga resultaten

16per d& den hogt ersatta VD:n hog risk att {2 sluta.

Som vi ser nedan visar tabell 3.1 hur de olika egenskaperna péverkar de fyra sociopolitiska
faktorerna. Vissa av egenskaperna har enligt Fredrickson ef al (1988) péverkan pé flera av de
fyra faktorerna. I dessa fall foreligger en stark paverkan pa bada, och det finns dven stod for

paverkan 1 tidigare litteratur.

Styrelsens Styrelsens Tillganglighet av | Den
forvantningar och | lojalitet och | alternativa VD- | nuvarande
befogenheter varderingar kandidater VD:ns makt

Styrelsens egenskaper
Storlek

Agande

Utomstaende

Tid i styrelse (medel)

<L 2 2 2

Organisationens
egenskaper
Storlek v

Alder V v

Tidigare resultat v

Egenskaper hos VD
Aktiedgande

Tid som VD v
Rekryterad utifran v
Erséttning

Tabell 3-1 Tabell 6ver egenskapernas paverkan pa de sociopolitiska faktorerna
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3.2 Human Capital Theory

Phan & Lee (1995) skriver att Becker (1984) delar upp humankapitalet i bolagsspecifikt och
icke bolagsspecifikt humankapital. Investeringar i upplirning av den anstéllda for specifika
arbetsuppgifter, fungerar som en forsdkran om att denna stannar kvar lingre. Detta resulterar i
en hogre produktivitet pd grund av att den anstdlldes kompetenser passar arbetsgivarens
uppgifter véldigt bra. Dock leder det till att dessa fardigheter inte kan realiseras utanfor den

aktuella arbetsplatsen.

En VD har inga incitament for att engagera sig i bolagsspecifik utbildning, eftersom det
begrinsar dennes mojligheter utanfor bolaget. For foretaget &r det dock positivt ju mer intern
utbildning VD:n far, men man har inga intressen 1 att denna vidareutbildar sig pad en mer
allmén niva. For att 16sa detta d&r man fran den aktuella organisationens sida villiga att sédnka
resultatkraven, mot att VD:n fér intern utbildning, eftersom detta kan komma att I16na sig over
en langre tidsperiod. Emellertid slar detta hardare for foretaget nar VD:n slutar, och man da
forlorar viktig kompetens, vilket i sin tur leder till l4gre effektivitet. I dessa situationer, med
en hog grad specifikt humankapital, blir foretagets resultat, i jamforelse med ett
industrimedeltal, mindre viktigt ndr styrelsen fattar beslut om VD:ns framtid i bolaget. (Phan

& Lee 1995)

For att faststilla kostnader 1 samband med investeringar i humankapital, anvidnder sig Becker
(1984) av uppskattningar av utbildning och annan teknisk trdning, vilken position inom

foretaget VD:n anstills pa samt ett genomsnitt av kunskaper VD:ar i samma bransch besitter.

Phan & Lee (1995) menar att ett foretag som anstdller en VD med redan hoga
specialistkunskaper, minskar sina kostnader fOr investeringar 1 humankapital.
Marginalkostnaden for att avskeda VD:n Okar, varfor risken for att VD:n ska bli avsatt da

minskar.

Nér det géller utbildningen menar man att en hogre utbildningsnivé leder till ett 6kat virde av
humankapitalet. Vissa personer véljer ocksa att fortsitta sin utbildning efter en tid 1 foretag,
for att sedan komma tillbaka, varfor man d& ocksd kan ldgga till industrierfarenhet till detta
Okade humankapital. Phan & Lee (1995) hdvdar hir att risken for att bli avsatt minskar med

okade kunskapsnivaer, bade utbildnings- och industriméssigt.
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En individs startposition inom organisationen indikerar hur mycket bolagsspecifik traning
personen har tagit till sig innan VD-posten tilltrdds. En VD som har arbetat sig upp inom
foretaget har ocksé kunnat tillgodogora sig mycket intern utbildning pad vigen, och kdnner
darfor till bolaget vildigt bra. Phan & Lee (1995) menar att en lidgre ingdngsniva i foretaget

borde minska risken for att bli avsatt som VD.

3.3 Agentteorin

Agentteorin hirstammar enligt Eisenhardt (1989) frén riskforskning under 1960- och 70 talen.
Denna forskning beskrev frdgor om risker som ett problem som uppstar da olika parter har
skiljda instéllningar gentemot risker. Agentteorin breddade denna forskning till att &ven
innefatta sd kallade agentproblem som uppkommer d& samarbetande parter har olika mal
(Jensen & Meckling 1976). Agentteorin dr speciellt inriktad pd allmidnt forkommande
situationer da en part (principalen) delegerar arbete till en annan (agenten). Teorin forsoker
forklara dessa relationer genom att anvénda en metafor, att kontrakt ingds mellan de bada

parterna (Eisenhardt, 1989).

Agentteorin kan enligt Eisenhardt (1989) tillimpas pd fragor géllande makroniva, exempelvis
lagstiftning, men @ven pd mikroniva, i fragor rorande skuldborda, 16gner och andra uttryck av
sjalvintresse. Agentteorin &r alltsd anvéndbar pa alla nivaer inom organisationen. Eisenhardt
(1989) sédger vidare att agentteorin under senare &r anvints i1 organisatoriska fragor géillande
exempelvis kompensation, uppkops- och diversifieringsstrategier, styrelserelationer, vertikal

integration och dgarskaps- och finansieringsstrukturer.

Nir det géller 6vervakningen av ledningen for ett bolag dr styrelsen en viktig del. Ser man det
ur agentteorins synvinkel anvénds styrelsen for att 6vervaka aktiedgarnas intressen (Fama &
Jensen 1983). Enligt Eisenhardt (1989) ér ledningen i ett foretag mer villig att agera i

aktiedgarnas intressen om styrelsen forser dem med riklig information.

Enligt Eisenhardt (1989) delas agentteorin upp i tvd delar, principal-agentteorin samt den
positivistiska teorin. Dessa tvad inriktningar delar uppfattningen om att det viktiga i
analysdelen dr kontraktet, och man delar d&ven uppskattningar om ménniskor, organisationer
och information. Dock skiljer de bade inriktningarna sig 4t nir det giller de matematiska

detaljerna. Principal-agentteorin dr mer matematisk &dn den positivistiska, och kréiver
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matematiska bevis. Vidare har principal-agentteorin ett bredare fokus dn de positivistiska,
vilken nistan enbart koncentrerar sig pé relationen mellan dgare och ledning av stora publika

bolag.

Eisenhardt (1989) ndmner tva problem som kan uppsta mellan agenten och principalen,
agentproblem och riskproblem.

e Agentproblem uppkommer eftersom det finns en méalkonflikt mellan de bada parterna,
samt eftersom det dr mycket svart, och forhdllandevis dyrt, att dvervaka agentens
faktiska bidrag. Detta leder till att principalen inte kan kontrollera att dennes intressen
foljs.

e Riskproblem uppstér dd principalen och agenten har olika attityder nér det géller risk.
Resultatet av detta kan bli att de bada parterna fordrar olika alternativ till f61jd av olika

riskpreferenser.

Eftersom analysdelen av agentteorin dr inriktat pd kontraktet mellan de bada parterna, ligger
fokus enligt Eisenhardt (1989) pa hur man skapar det mest effektiva kontraktet mellan dem. I
arbetet med detta kontrakt miste man ta hansyn till de bada parternas egenintresse och attityd
ndr det giller risk, till organisationen, t.ex. mélkonflikter mellan anstillda, men &dven till
vilken information som finns tillgdnglig (Eisenhardt 1989). Nir det géller den sista biten,
tillgédnglig information, kan denna skilja mellan agenten och principalen. I ett sddant fall
foreligger informationsasymmetrier, vilka Eisenhardt (1989) beskriver ur tvd synvinklar,

moral hazard samt adverse selection.

3.3.1 Moral Hazard

Moral Hazard héanvisar enligt Eisenhardt (1989) till bristande anstrdngning av agenten, d.v.s.
att agenten inte uppfyller de krav som avtalats i kontraktet. Det kan exempelvis rora sig om
att agenten inte skoter de uppgifter han/hon dr kontrakterade att gdra. Ur principalens
synvinkel blir det vildigt svért att dvervaka agentens alla uppgifter, varfor det saledes blir

svart att inforskaffa information om vad agenten verkligen gor.

3.3.2 Adverse Selction

Adverse selection hinvisar enligt Eisenhardt (1989) till feltolkningar av agentens kunskaper.

Agenten kan pasté att denne besitter vissa kunskaper och fardigheter nér ett kontrakt mellan
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de bada parterna ska ingas. Adverse selection uppkommer da principalen inte kan kontrollera
dessa fardigheter, varken innan kontraktet ingés eller da agenten borjat sitt arbete. Osdkerhet
skapas dé principalen vid denna vetskap hade kunnat kridva hogre riskersittning da kontraktet

ingicks.

3.3.3 Agentteorin kopplad till VD-byte

I var undersokning kommer frdgan om moral hazard spela en viktig roll. Detta for att forklara
ett byte av VD i samband med resultatet. Som ndmnts ovan ar det svart for principalen, i vart
fall styrelsen, att Overvaka agenten, i vart fall VD:n, och fa information om vad VD verkligen
astadkommer. Ett sitt att Overvaka detta blir att jimfora styrelsens resultatmal med vad VD:n
verkligen presterar for resultat. Detta skriver dven Leker & Salomo (2000) och péstdr att
relationen mellan forvintat och realiserat resultat faststiller sannolikheten for ett VD-byte.

Sa linge VD:n kan visa ett resultat som ligger inom styrelsen grinsvérde for vad som &ar
forvantat, far VD:n fortsitta sitt arbete. Sjunker resultaten under denna grians, maste styrelsen

agera, varfor sannolikheten for ett VD-byte okar.

Aven VD:ns dgande i bolaget kan hiinforas till agentteorin. I och med ett dkat fAgande i
bolaget far VD:n ett storre egenintresse 1 att nd bra resultat. VD:n far pd detta sitt incitament
att folja styrelsens riktlinjer for att nd dessa resultat. Problemen med moral hazard minskar,

och VD:ns risk att bli utbytt minskar saledes ocksa.

3.4 Tidigare forskning kring valda variabler

3.4.1 Sfardummy

Traditionellt existerar det pa Stockholmsborsen ett antal dgargrupperingar som i folkmun
bendmns sfdrer. Dessa dgargrupperingar dr ndgot som skiljer Stockholmsbdrsen fran storre
internationella borser som exempelvis den tyska DAX, ddr dgandet dr mer av institutionell

karaktdr, och dér storre industrikonglomerat oftare ses som égare till de noterade bolagen.

Sféarsystemet som finns pd borsen har funnits lange, historien om detta dgarsystem kan f6ljas
anda tillbaka till slutet av 1800-talet, da familjen Wallenberg och sedermera Svenska
Handelsbanken etablerade sig som majoritetsdgare till de storsta svenska bolagen,

(Schén, 2000).
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Svenska Handelsbanken, davarande Stockholms Handelsbank, och Skandinaviska Banken,
nuvarande SEB, spelade en stor i den industrialisering som Sverige upplevde under denna
period. Genom finansiering fran bankerna mojliggjordes satsningar som sedermera kom att bli
stora, internationella industrikoncerner. Exempel pa foretag som skapades med hjilp av
bankernas finansiering 4r ASEA, Griangesberg och Ericsson.

Finansieringen utgjordes ofta av det vi till vardags kallar Mezzanine-14n, en kombination av
ett reversldn och aktier 1 lantagarens bolag. (Schon, 2000). P4 detta séitt kom de svenska
affarsbankerna att bli stordgare 1 svensk industri, och detta giller fortfarande. Pa
Stockholmsborsen finns tvd huvudsakliga dgarsfirer, (Agarna och makten, 2000-2005), den
som till vardags benimns “Wallenberg-staren”, samt den sfir som finns kring Svenska

Handelsbanken.

Agandet pa Stockholmsbérsen kartliggs av ett foretag som heter SIS-dgarservice. Detta
foretag publicerar regelbundna listor ver dgandet i vara svenska borsbolag, samt hur dessa
forindras fran en manad till en annan. En géng om &ret ger man #ven ut en bok, ”Agarna och
makten”, dir man kartlagger hela det sfirsystem som existerar.

Idag finns det inte enbart tva sfdrer, utan nya sfirer har vuxit fram kring framgéngsrika

entreprendrer som Jan Stenbeck, och Melker Schorling.

I uppsatsen dr sfarteorin central, dd vi finner den vara av avgoérande skillnad gentemot
internationella borser, dir samma system inte existerar. I beddmningen av vilka bolag som
ingér i en viss sfir, utgar vi helt frin de studerade exemplaren av ”Agarna och makten” som
ger en rittvisande bild om detta. Det forvintade tecknet péd variabeln blir med dessa teorier

som bakgrund negativt.

3.4.2 Alder

Aldern kommer att mitas som alder det 4 som VD-bytet sker. I fallen med kontrollgruppen
kommer VD:ns alder for varje ar som studeras att estimeras. Variabeln kommer att ge en klar
indikation pa om det finns nadgot samband mellan alder och ndr VD:n avgar. Den intuitiva
kanslan dr att vi kommer att finna ett starkt samband mellan hog &lder och avgang. Murphy &
Zimmerman (1993) pavisar ett starkt samband mellan VD:ns dlder och avging. For att
eliminera for eventuella “naturliga” pensionsavgéngar kommer vi att anvdnda en dummy-
variabel for pensionsavgéng. Ur detta resonemang kan vi konstatera att vi forvédntar oss en

positiv koefficient pa aldersvariabel.
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3.4.3 Pensionsdummy

Som tidigare ndmnts kommer den del av urvalet som uppnatt en dlder av 63 ér eller mer att
klassificeras som en pensionsavgang. Att just 63 ar dr den grans som avskiljer pensionen fran
vanliga VD-byten grundar sig i att VD:ar ofta gar i pension lite tidigare &n vanliga tjdnstemén.

(Goyal & Park, 2001)

3.4.4 Mandatperiod

Mandatperioden kan ha bade positiv och negativ paverkan pd om VD:n avgar eller inte. Om
VD:n har suttit linge kan det indikera att han/hon nérmar sig pension, & andra sidan kan en
lang mandatperiod innebéra att VD:n skaffat sig mycket makt i bolaget och ddrmed blir svér

att bli av med (Salancik & Meindl, 1984).

Nelson (2005) & andra sidan visar i sin studie att det inte finns nagot samband mellan VD:ns
mandattid och risken for att han skall bytas ut. Vi kommer att testa hur det ser ut pa svenska
bolag eftersom vi tror att amerikanska och svenska bolag skiljer sig pa denna punkt. (Dagens

Industri, 2001-12-11).

Med utgangspunkt i Nelsons studier som saknar samband samt Salancik & Meindls indikation
pa att VD sitter sdkrare ju ldngre mandatperiod, konstaterar vi att koefficienten f{or

mandatperiod kommer att vara negativ.

3.4.5 VD sitter i styrelsen

Att VD:n inte bara dr VD utan ocksa har en plats i styrelsen kan antas ha stor paverkan pa nir
VD:n ska avgi. De faktorer som kan ténkas paverka dr VD:ns inflytande pa beslut om att byta
VD. Jensen (1993) papekar att styrelsen kan fa problem med att utvirdera VD:ns prestationer

om han sitter med i styrelsen. Det finns sdledes en intressekonflikt mellan VD:n och styrelsen.

Brickley, Coles & Jarrell (1997) havdar diremot att ha VD med i styrelsen minskar
Overvakningskostnaderna som uppstdr om VD:n inte d&r med 1 styrelsen. Huson, Malatesta &
Parrino (2003) papekar dock ett antal problem med dvervakningen av VD. De menar att det &r
mycket svart att uppritthdlla en adekvat Overvakning eftersom man inte vet
styrelsemedlemmarnas forhdllande till varandra, vilket ocksa forklaras av texten i punkten

3.1.1.2.
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P& grund av kontradikta tidigare studier kan vi inte forutsdga vilket tecken koefficienten

kommer att ha for denna variabel.

3.4.6 Marknadsjusterad avkastning

Aktieavkastningen kommer att ge oss information om hur marknaden ser pd bolaget och dess
VD-byte. Aktieavkastningen &r ett direkt matt pa marknadens forvéntningar och fingar genast
den nya informationen i kursen. Kaplan (1994) hiavdar dock att avkastning inte ar ett bra matt
eftersom aktier viarderas med en diskonteringsrdnta. Om ridntan fordndras kommer ocksa
kursen att fordndras, vilket da skulle ge en oréttvis bild av VD:ns prestation. For att undvika
en del av denna problematik anvénds i denna studie marknadsjusterade avkastningar eftersom
det enligt Warner, Watts & Wruck (1988) ger en mer tillforlitlig bild av hur bolaget presterar

jamfort med andra bolag.

Bade Warner et al (1998), Fee & Hadlock (2003) samt Leker & Salomo (2000) hdvdar alla 1
sina studier att ett sédnkt resultat 6kar risken for att VD:n skall bytas ut. Ddrmed kan vi med
sakerhet konstatera att det forvéntade tecknet pa koefficienten for variabeln marknadsjusterad

avkastning kommer att vara negativt.

3.4.7 Réntabilitet pd eget kapital

Réntabilitet pa eget kapital &r ett annat resultatmatt som helt och hallet fokuserar pa bolagets
resultat. Istdllet for att fargas av utdelningspolicy, analytikers tolkningar och
marknadsfluktuationer visar detta métt hur foretaget faktiskt presterar. Puffer & Weintrop
(1991) anvénder sig av avkastning pd eget kapital for att {4 ett redovisningsmaétt pa bolagets
resultat. Man kan dven applicera Leker & Salomos (2000) resultat pd var tolkning.

Koefficienten till variabeln forvéntas saledes vara negativ.

3.4.8 Procentuellt 4gande

En VD:s dgande i bolaget kan paverka avgangen dels genom att ett eventuellt stort dgande
och ddrmed makt att bestimma vem som ska vara VD. Dels 1 att VD:n kénner sig pressad att
prestera mycket battre pd grund av dgandet och didrmed sin avkastning. (Huson, Malatesta &

Parrino, 2003)
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Tucker & Kennedy-Tucker (2004) visar i sin studie att en VD:s dgande i bolaget har en
negativ paverkan pa resultatmaéttet rantabilitet pa eget kapital. Detta skulle i sin tur kunna leda
till att foretaget beslutar sig for att byta VD:n. Huruvida detta samband existerar dven bland

svenska foretag kommer att undersokas i kapitel 4 och genom korrelationsmattet i tabell 4.3.

Fler studier som visar att VD:ns innehav av aktier paverkar beslutet om VD-byte é&r

exempelvis Salancik & Pfeffer (1980) och Boeker (1992).

Enligt dessa teorier bor sdledes det forvdntade tecknet pa koefficienten for variabeln

procentuellt dgande vara positivt.
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4. Empiri

Empiri dr den data som ska studeras med hjilp av tidigare genomgangen teori. “Teorin dr
glasogonen man tar pd sig for att studera empirin med” (Reickner & Jorgensen, 2002).
Empirin, eller primdrdatan, i var undersékning utgérs av de data som insamlats for varje
variabel i avsnitt 2.2. Teorin som diskuterades i forra avsnittet kommer alltsd att anvindas
for att studera vdra data. Detta avsnitt kommer att beskriva informationen och avgora hur

den kommer att kunna anvindas i analysen i avsnitt 5.

4.1 Variabler

De variabler som undersokts dr; VD-byte, VD:s dlder, Pensionsdummy, Mandatperiod, VD i1
styrelse, procentuellt 4gande, sfirtillhorighet, marknadsjusterad avkastning, samt réantabilitet
pa eget kapital. For att vidare beskriva hur variablerna forhaller sig till varandra samt

statistiska matt finns 1 tabell 4.1.

Tabell 4.1
Deskriptiv statistik pa foretag som gjort VD-byte och for en kontrollgrupp som inte bytte VD.
Variabel Grupp N Medel Median Std. Avvikelse
Alder Kontroll 120 50,167 51,000 6,503
VD-byte 54 54,963 55,500 6,090
Pensionsdummy Kontroll 120 0,050 0,000 0,219
VD-byte 54 0,148 0,000 0,359
Antal &r som VD Kontroll 120 6,200 5,000 4,822
VD-byte 53 6,849 5,000 6,458
Sitter aven i styrelsen Kontroll 120 0,858 1,000 0,350
VD-byte 54 0,889 1,000 0,317
Procentuellt &gande av samtliga aktier ~ Kontroll 118 0,0053 0,0005 0,015
VD-byte 53 0,0091 0,0002 0,030
Ingar bolaget i en sfar? Kontroll 120 0,400 0,000 0,492
VD-byte 54 0,300 0,000 0,461
Marknadsjusterad avkastning Kontroll 120 0,110 0,070 0,370
VD-byte 54 0,099 0,070 0,509
Rantabilitet pa eget kapital Kontroll 119 0,066 0,100 0,250
VD-byte 54 0,007 0,090 0,304

Variablerna 1 tabellen kommer att redovisas var for sig. Vissa kommer dven att presenteras
med ett spridningsdiagram for att kunna fortydliga hur datan ir fordelad. Dessa diagram kan

vara en indikation om hur signifikansen i de kommande regressionerna kommer att vara.
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4.1.1 Alder

For variabeln Alder i tabell 4.1 kan man konstatera att bdde medel och median #r hogre i den
grupp som genomfort ett VD-byte under den studerade perioden. Detta kan hérledas av att
man de facto tar ett steg ndrmare en ny VD for varje & som den gamla VD:n éldras.
Standardavvikelsen for kontrollgruppen ir 6,5 och 6,1 for VD-bytesgruppen vilket ocksd syns
1 figur 4.2.

Enligt figur 4.2 verkar urvalet vara jamt fordelat mellan 35 och 63 i kontrollgruppen medan
det dr i VD-bytesgruppen fordelats mellan ca 40 och 65. Alltsd en viss forskjutning uppat,

vilket ocksa styrker var teori om att en VD faktiskt ndrmar sig avgang ju éldre han blir.

Individual Value Plot of &lder vs Byte?
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Figur 4.2 Urvalets fordelning av VD:s alder i kontroll- Figur 4.3 Urvalets fordelning av antal ar som VD 1

gruppen (0) och VD-bytesgruppen (1). kontrollgruppen (0) och VD-bytesgruppen (1).

4.1.2 Pensionsdummy

Pensionsdummyn har ett klart hogre virde 1 VD-bytesgruppen. Det hinger samman med
resonemanget 1 forra punkten. I och med att medelaldern i VD-bytesgruppen dr nistan fem &r
hogre dn 1 kontrollgruppen kan man ur dessa siffror konstatera att 14,8 % av VD-bytena beror

pa pension. Detta styrks ocksé av information i foretagens arsredovisningar.

4.1.3 Antal ar som VD

Aven medelvirdet for antal ar som VD #r hogre i VD-bytesgruppen. Det talar emot Huson,
Malatesta & Parrinos (2003) teori om att en VD beféster sin makt ju langre han/hon sitter pa
sin post. Skillnaden pa de tvd medeltalen dr dock inte sd stor. Det syns ocksé 1 figur 4.3 som
illustrerar hur variabeln dr fordelad. Hir syns ocksa att det finns ett antal extremvirden med
VD:ar som suttit sd linge som &ver 30 &r. Dessa foretags VD ér oftast grundare till bolaget.

Ingen ndrmare notis kommer att ldggas pé detta fenomen, men man kan ha i atanke att det kan
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vara dessa virden som gor att vi kanske far svag signifikans pa denna variabel senare i

analysen.

4.1.4 Styrelse

Variabeln for om VD:n ocksa sitter 1 styrelsen sdger inte s mycket sd har langt. Bdde for VD-
bytena och for kontrollgruppen &r medlet kring 0,9 vilket styrker att 1 princip de flesta VD:ar

idag dven sitter med i styrelsen.

4.1.5 Procentuellt 4gande

VD:ns dgande i1 bolaget skiljer sig en hel del mellan grupperna. Vid en direkt observation kan
man tro att detta motsiger teorin om att en VD som har ett stort dgande 1 bolaget skulle kunna
anvinda sitt inflytande for att fa sitta kvar. Standardavvikelsen talar visserligen for en stor
spridning i materialet, men man kan &nda séga att det finns ett samband mellan VD-byte och
ett storre dgande. Viktigt att notera hér dr att medelvérdet ar stérre 1 VD-bytesgruppen och
medianen &r storre 1 kontrollgruppen. Av det kan man dra slutsatsen att det finns ett litet antal
VD:ar i bytesgruppen som dger en mycket stor miangd aktier. Mer generellt dr 4gandet storre i
kontrollgruppen eftersom den typiske VD:n i kontrollgruppen édger 0,003 procentenheter mer
aktier 1 sitt bolag dn vad VD:n i bytesgruppen gor. Detta tydliggoérs i figur 4.4 déir
extremvérden 1 VD-bytesgruppen klart tangerar de i kontrollgruppen. Man ser dven att

spridningen r storre 1 kontrollgruppen.
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Figur 4.4 Urvalets fordelning av VD:n dgande av aktier Figur 4.5 Urvalets fordelning av marknadsjusterad

i bolaget. Kontrollgruppen (0) och VD-bytesgruppen (1). avkastning for kontrollgruppen (0) och VD-bytesgruppen (1).

4.1.6 Sfar

Om ett bolag ingér 1 en sfédr verkar det mindre troligt att VD:n byts ut. Bara 30 % av bolagen
som bytte VD under perioden ingér i en sfir medan 40 % av bolagen 1 kontrollgruppen ingar 1

sférer.
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En annan intressant observation man kan gora betrdffande sfarvariabeln ar att VD 1 foretagen
som ingdr i en sfar har lite hogre genomsnittlig mandatperiod &n de som &r VD i1 ett bolag som
inte ingér i en sfar. VD i sfirbolag sitter i genomsnitt 6,7 &r medan en VD i ett icke sfirbolag
sitter 1 genomsnitt 6,2 ar. Man kan saledes tinka sig att en VD 1 ett bolag som ingar 1 en sfar

ar sitter sdkrare samt att det troligtvis dr svérare att fa en tjdnst som VD i ett sfarbolag.

4.1.7 Marknadsjusterad avkastning

Marknadsjusterad avkastning visar ingen storre skillnad mellan grupperna. Medianen for de
bada grupperna dr 0,07 men medelvérdet i1 kontrollgruppen ar nagot hogre. Figur 4.5 visar att
de bada gruppernas spridning dr koncentrerad kring samma vérde. VD-bytesgruppen har ett
par riktiga extremvérden som dr vérda att titta ndrmare pé; Bure har mindre dn -100 % det
aktuella dret. Detta beror pa att bolaget néstan tappade hela sitt borsvarde under éret samt att
marknadsindex oOkade, det dr alltsd marknadsjusteringen som gor att det blir en teoretisk
minskning med mer &n 100 %. Det andra vérdet dr Q-med som 6kade med néstan 200 % och

dérmed riskerar att skapa insignifikans i analysen senare.

4.1.8 Rantabilitet pa eget kapital

For variabeln rintabilitet pad eget kapital kan man se en stor skillnad mellan grupperna.
Kontrollgruppen har betydligt hogre rantabilitet (medelvérde 6,6 %). De foretag som bytt VD
under perioden har endast en snittrintabilitet pa 0,7 %. Figur 4.6 visar spridningen grafiskt
och dir kan man kanske inte se att medelvérdet skiljer s& mycket men det som déaremot bor
uppmérksammas &r att kontrollgruppen har en mycket mer koncentrerad spridning av datan

jamfort med VD-bytesgruppen. Detta syns dven pa standardavvikelsen som dr aningen storre i

denna grupp.
Individual Value Plot of Rantabil vs Byte?
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Figur 4.6 Urvalets fordelning av rantabilitet pa eget
kapital i kontrollgruppen (0) och VD-bytesgruppen (1).
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4.2 Viktiga observationer

Detta avsnitt kommer att belysa andra intressanta observationer kring datan. Vi kommer att
kunna gora uttalanden om huruvida datan ar tillrdckligt palitlig for att ge oss bra resultat i
analysen. Datan har delats upp i arsvisa observationer och dérefter studeras varje variabel for
att se om det finns ndgon trend eller samband som skiljer dren at. Aven en uppdelning efter
branschtillhorighet gjordes, men pa grund av att vissa branscher inkluderade fa foretag och
andra inkluderade ménga blev statistiken svér att dra konkreta slutsatser ur pd grund av att det

var sé fa observationer.
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4.2.1 Arsvisa observationer

Tabell 4.2
Tabellen visar medelvarde, median och standardavvikelse for de olika variablerna arsvis.
Variabel Ar N Medel Median Std. Avvikelse
Alder 2000 5 54,60000 57 8,8769
2001 38 49,86842 51 6,7310
2002 40 51,27500 51,5 6,8388
2003 40 51,17500 52 6,5785
2004 46 53,08696 54 6,4630
2005 5 56,00000 57 5,0990
Pensionsdummy 2000 5 0,20000 0 0,4472
2001 38 0,00000 0 0,0000
2002 40 0,02500 0 0,1581
2003 40 0,00000 0 0,0000
2004 46 0,06522 0 0,2496
2005 5 0,00000 0 0,0000
Antal ar som VD 2000 5 5,00000 2 4,7958
2001 38 5,50000 3,5 5,3259
2002 40 5,82500 4 5,1832
2003 40 6,30000 5 4,3394
2004 46 7,28261 6 5,1323
2005 5 11,80000 6 12,3167
Sitter aven i styrelsen 2000 5 1,00000 1 0,0000
2001 38 0,84211 1 0,3695
2002 40 0,90000 1 0,3038
2003 40 0,82500 1 0,3848
2004 46 0,89130 1 0,3147
2005 5 0,80000 1 0,4472
Procentuellt &gande av samtliga aktier 2000 5 0,00036 0,000087 0,0006
2001 38 0,00337 0,000231 0,0089
2002 40 0,00773 0,000242 0,0243
2003 40 0,00450 0,000242 0,0131
2004 46 0,00889 0,000551 0,0271
2005 5 0,01705 0,000560 0,0368
Ingar bolaget i en sfar? 2000 5 0,40000 0 0,5477
2001 38 0,39474 0 0,4954
2002 40 0,35000 0 0,4830
2003 40 0,40000 0 0,4961
2004 46 0,34783 0 0,4815
2005 5 0,20000 0 0,4472
Marknadsjusterad avkastning 2000 5 0,26821 0,130111 0,8863
2001 38 0,16087 0,167062 0,4653
2002 40 0,12578 0,100387 0,3239
2003 40 0,15354 0,072540 0,4373
2004 46 -0,01369 0,008701 0,3730
2005 5 0,11302 0,059331 0,1246
Rantabilitet pa eget kapital 2000 5 0,15309 0,086000 0,1597
2001 38 0,02073 0,095000 0,4053
2002 40 0,01195 0,087500 0,2476
2003 40 0,06773 0,096500 0,1843
2004 46 0,06576 0,110000 0,2224
2005 5 0,09607 0,136037 0,1693

Tabell 4.2 visar variablernas medelviarde, median och standardavvikelse uppdelat efter
respektive ar som studerats. Bade medeldlder och mandatperiod 6kar med tiden i vart

material. Snittadldern for en VD 2001 ar ca 50 ar och har under 2005 okat till 56 ar vilket
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ocksa synliggors i figur 4.7. Aven mandatperioden har under perioden dkat fran fem Aar till

néstan tolv.

Medel&lder och genomsnittlig mandatperiod 2000-2005 Procentuell férdelning av olika variabler 2000-2005
60 120%
50 100%
40 4 80% o Andel som &ven sitter i
styrelsen
E 5 Medelalder 0% m Andel pensionsavgangar
=< = = Mandatperiod|
0 Andel bolag i sfarer
20 40%
10 — 20%
0 T T T T T 0% +
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Figur 4.7 Genomsnittlig arlig mandatperiod samt Figur 4.8 Genomsnittlig andel VD:ar i styrelser, pensions-
genomsnittlig alder pd VD:n avgéngar samt andel foretag som ingér i en sfér.

Figur 4.8 visar den procentuella fordelningen av VD i styrelse, andel pensionsavgéngar per ar,
samt hur stor andel foretag som ingér i en sfdr. Bade for variabeln andel VD:ar i styrelsen och
andel bolag i sfarer kan man se en avtagande trend. Fran att ha varit samtliga studerade
foretag under 2000 till endast 80 % under 2005.

Andelen bolag som ingér i sfarer har frdn 2000 till 2005 minskat fran ca 40 % till drygt 20 %.
Alltsd en halvering. Dessa siffror ar visserligen inte fullstindigt palitliga eftersom
standardavvikelsen for de bada matten dr sa stor men ger dndd en indikation av vad som

hinde under den studerade tidsperioden.

Genomsnittlig marknadsjusterad avkastning och Rantabilitet Genomsnittligt procentuellt &gande 2000-2005
pa eget kapital 2000-2005
1,8%

30% 1,6% /
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t. _..\._.-‘/ 0,6%
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Figur 4.9 Figuren visar marknadsjusterad avkastning och Figur 4.10 Figuren visar VD:arnas procentuella dgande
rintabilitet pa eget kapital under ren 2000-2005 av aktier i bolaget.

Den marknadsjusterade avkastningen i1 figur 4.9 har ockséd en avtagande trend vilket &r
mirkligt eftersom att avkastningen &r marknadsjusterad borde den justeringen fanga upp
marknadsfluktuationerna. Réntabilitet pa eget kapital i figur 4.9 varierar mellan 3 och 10 %

under aren. Det finns inga tydliga trender.
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Figur 4.10 visar VD:s genomsnittliga procentuella dgande mellan 2000 och 2005. En klar
Okning av dgandet kan tydas ur figuren. Frin ett i princip obefintligt 4gande till néstan tva
procent. Det verkar som om det blivit ett krav fran foretaget att VD:n skall vara ekonomiskt

bunden till foretaget genom ett stort privat dgande.

4.2.2 Korrelation

Tabell 4.3

Pearson-korrelation mellan variabler

Byte Alder Pensions- Antal ar  Styrelse- Sfar- Marknads- Ranta-
dummy somVD dummy dummy justerad bilitet

avkastning

Alder 0,33%**

Pensionsdummy 0,26 0,30

Antal &r som VD 0,05 0,34*** 0,09

Styrelsedummy 0,04 0,10 0,07 0,16**

Sfardummy -0,10 0,05 0,08 0,04 -0,02

Marknadsjusterad avkastning -0,01 0,02 0,18** -0,07 -0,08 0,10

Rantabilitet pa eget kapital -0,10 0,07 -0,04 0,09 0,02 0,16** 0,30

Procentuellt &gande 0,08 0,04 -0,05 0,06 0,11 -0,12 -0,04 -0,07

Korrelationen baseras pa 174 "foretagsar".

*k p< 50

kK p< 1%

Korrelationen mellan de oberoende variablerna, som enligt Lind, Marchal & Wathen (2005)
skall vara mindre &n 0,7 och storre dn -0,7 for att inte orsaka problem med multikolinidritet ar
1 vara data inget problem. Daremot korrelationen mellan de beroende oberoende variablerna
och den beroende variabeln dr mycket 14g. Den hogsta korrelation som uppmitts dr pa
variabeln alder (0,33). Korrelationen mellan dessa variabler skall vara s& hog som mojligt for
att de ska kunna forklara den beroende variabeln. De Gvriga variablerna har for visso inte

tillrackligt hog signifikans, men det troligaste &r att det inte finns ndgot samband mellan dem.
Som diskuterats tidigare 1 kapitel 3.4.8 finns det som Tucker & Kennedy-Tuckers (2004)

hivdar ett negativt samband mellan en VD:s dgande i bolaget och rantabilitet pd eget kapital.

Korrelationen dr ddremot s liten att det knappast kan rdknas som pélitligt i var undersokning.
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5 Resultat

Resultatavsnittet dr uppdelat i tre delar. Forst en del ddr regressionerna pa alla bolag kors i
olika konfigurationer. Det vill sdga att vissa variabler uteldmnas i vissa regressioner och dr
med i andra. Det gors for att testa olika teorier som presenteras i kapitel 2. Ddrefter kommer
bolagen att provas arsvis. Slutligen gors en storleksmdssig uppdelning for att undersoka

skillnader mellan stora och sma bolag.

5.1 Ekvationer 1 olika utforande

Foljande avsnitt kommer att redovisa resultatet av ett antal regressioner dar samtliga bolag ér
med 1 alla regressioner, men vissa variabler dr ibland uteldmnade fOr att testa sambanden 1

olika paverkan. Forst testas samtliga variabler individuellt mot den beroende variabeln VD-

byte.
Tabell 5.1
Logit regression mellan kontrollvariablerna och den beroende variabeln.

Konstant Alder Pensions- Antal ar  Styrelse- Sfar- Marknads- Réanta- % agande

dummy somVD dummy dummy justerad bilitet
avkastning

Forv. Tecken + ? - ? - - - +
Coeff. 0,125664 32,58402 0,021389 0,277926 -0,459532 -0,067745 -0,768246 8,117552
Prob. 0 1 0,4707 0,5828 0,1911 0,8644 0,1912 0,2817
z-statistic 4,116519 9,58E-06 0,721302 0,549265 -1,307422 -0,170785 -1,307152 1,076504
Constant -7,422153 -0,895671 -0,93761 -1,041454 -0,63908 -0,791432 -0,768513 -0,854254
McFadden R-sq 0,096 0,0558 0,0024 0,0015 0,0082  0,00014 0,0079 0,0054

Individuella regressioner pa varje variabel mot den beroende variabeln byte.
Regressionerna baseras pa 174 "foretagsar".

Regressionerna i denna tabell dr individuella 1 sin karaktdr. Det innebér alltsé att till skillnad
frén alla andra regressioner i1 analysen kommer varje variabel hér att individuellt jamforas
med VD-bytesvariabeln. Den enda variabel som uppndr tillrdcklig signifikans ar
aldersvariabeln. Aldersvariabelns koefficient fir ett virde pid 12,6 % och med adekvat
signifikans. Det innebér att en VD som ér ett ar dldre &n en annan VD I6per 12,6 % storre risk
att bli utbytt. Alla andra variabler har si 1ag signifikans att deras resultat inte ar tillrackligt
palitliga for att diskuteras vidare hdr. McFadden R-squared visar mycket laga varden, vilket

beror pa att det saknas forklarande variabler.
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Foljande resultat hanvisar till tabell 5.2 nedan, radreferenserna som gors i de olika styckena

refererar till de olika raderna i tabellen.

Rad ett ar resultatet av regressionen som innefattar samtliga variabler och samtliga
observationer. De variabler som &r intressanta och signifikanta forutom konstanten é&r
sfairdummyn och framforallt &ldersvariabeln. Sfairdummyn nér inte riktigt upp till utsatta mal
pa konfidensgrad men dr dnda vérd att kommentera. Koefficienten for variabeln alder har ett
virde pa ca 0,12. Det innebér 1 praktiken att av tvA VD som har exakt samma forutsittningar,
forutom alder, kommer den VD som ér ett ar dldre att 16pa 12 % storre risk att bli utbytt.
Detta resultat kan faststdllas med néstan hundraprocentig sikerhet. Sfartillhorigheten paverkar
ocksa sannolikheten for ett VD-byte. I ett bolag som ingar i en sfir dr sannolikheten for att
VD:n skall bytas ut 61 % mindre. Detta samband &r sédkerstillt till 88 %. McFadden R-
squared visar ett viarde pa ca 0,15 vilket innebér att variablerna i modellen forklarar 15 % av

variationen i den beroende variabeln.

P& rad tva har vi valt att uteldmna réntabilitet pa eget kapital och VD:ns dgande i bolaget i
regressionen. Det vi ser dr att den enda variabeln som signifikant paverkar ett VD-byte ér
aldern. Konstantens vérde ar hiar 0,120361 vilket indikerar att om VD:ns dlder 6kar med ett ar,
okar risken for ett VD-byte med ca 12 procent. Detta givet att vi héller alla andra variabler
lika med noll. Fler variabler av intresse dr dummyn som kontrollerar for sfiarbolag. Aven om
man hér inte kan pdavisa ett statistiskt sikerstéllt samband pa 95 % -nivan, ser vi en tydlig
paverkan fran denna variabel. Avkastningen, styrelsedummyn, antal 4&r som VD och
pensionsdummyn kan vi inte visa som signifikanta variabler. Dock finner vi koefficienterna
rimliga med véra antaganden. Anmarkningsvért &r att pensionsdummyn inte paverkar risken
for ett VD-byte. Denna dummy indikerar om VD i ett bolag dr 6ver 63 ar, vilket sledes pekar

pa en snar pensionsavgang.

P& rad tre har vi istéllet for rantabiliteten pé eget kapital plockat bort den marknadsjusterade
avkastningen frdn modellen. En regression med dessa variabler visar liknande resultat som
foregdende regression, d.v.s. enbart aldern dr signifikant. Siffrorna 1 dvrigt skiljer sig inte
ndmnvirt frin modellen ovan. Aven i denna modell visar sfirdummyn intressanta siffror, och

vi ser att risken for ett VD-byte minskar om bolaget ingar i en sfar.
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I var fjairde modell har vi plockat bort de bada resultatmétten rintabilitet pa eget kapital samt
marknadsjusterad avkastning. Detta for att forsoka finna padverkande variabler nir man bortser
frdn hur foretaget presterat resultatméssigt. Dock finner vi fortfarande siffrorna vildigt lika
foregdende regressioner. Som véntat ser vi en signifikant paverkan fran &aldersvariabeln,
medan de andra variablerna inte padverkar ndmnvért. Vidare ser vi att sfirdummyn fortfarande

har en lag probability-siffra men att den fortfarande inte ar signifikant pa 95 % -nivén.

I modell fem har vi undersokt enbart resultatvariablerna tillsammans med dgandet i bolaget.
Detta for att forsoka finna ett resultatmatt som leder till att en VD byts ut. Dock ser vi att
varken den marknadsjusterade avkastningen eller rantabiliteten pa eget kapital kan pédvisas
vara signifikant paverkande beslutet om att byta VD. Markligt nog ser man att koefficienten
pa den marknadsjusterade avkastningen &r positiv, vilket skulle leda till en 6kad risk for VD-
byte da avkastningen Okar. Denna variabel dr emellertid inte signifikant varfor vi inte sdga
nagot med sdkerhet om denna. Réntabiliteten &r inte heller den signifikant pd 95 % -nivén,
dven om den uppvisar ndgot ldgre virde. Virdet pd McFadden R-squared har hér sénkts

drastiskt till ca 0,01. Det visar hur betydelsefulla de variabler som tagits bort ar.

Pé rad sex har vi som ovan undersokt de olika resultatméatten, men vi har dven lagt till VD:ns
alder samt hur ldnge han/hon suttit pd sin post. Som i1 alla modeller ovan hittar vi ett
signifikant samband mellan VD:s élder och beslutet att byta VD. I detta fall okar risken for att
bli avsatt med 13,6 procent dd VD:n blir ett ar dldre. Hur l&nge VD:n suttit pa sin post finner
vi inte signifikant. Inte heller ndgot av resultatmatten kan vi pévisa signifikant pa 95 % -

nivan.

- 45 -



Tabell 5.2

Logit regression mellan kontrollvariablerna och den beroende variabeln.

Konstant Alder Pensions- Antal &r  Styrelse- Sfar- Marknads- Ranta- % agande McFadden
dummy somVD dummy dummy justerad bilitet R-squared
avkastning
Forv. Tecken + ? - ? - - - +
@
Coeff. -6,89951 0,121954 54,60937 -0,024713 -0,005709 -0,615833 -0,129992 -0,758657 5,935155 0,1499
Prob. 0,0001 0,0003 1 0,4781 0,9918 0,124 0,7827 0,2723 0,463
z-statistic -3,828039 3,583464 1,65E-10 -0,709285 -0,010335 -1,538345 -0,275786 -1,097756 0,733912
@
Coeff. -6,757998 0,120361 32,29398 -0,028222 0,00408 -0,683815 -0,29818 0,1412
Prob. 0,0002 0,0004 1 0,4241 0,994 0,0832 0,509
z-statistic -3,787791 3,561756 7,16E-06 -0,799396 0,007479 -1,73256 -0,660399
(©))
Coeff. -6,972658 0,123069 95,87532 -0,023323 0,055843 -0,653928 -0,851373 0,147
Prob. 0,0001 0,0003 1 0,5057 0,9184 0,0998 0,1935
z-statistic -3,872645 3,622104 3,01E-19 -0,665614 0,102409 -1,645873 -1,300223
4
Coeff. -6,72605 0,118168 36,21715 -0,026499 0,007026 -0,675783 6,563687 0,1422
Prob. 0,0002 0,0004 1 0,4447 0,9897 0,0863 0,4176
z-statistic -3,778667 3,517071 1,09E-06 -0,764242 0,012901 -1,715001 0,81056
®)
Coeff. -0,832058 0,112286 -0,783848 7,556549 0,0127
Prob. 0 0,7854 0,2067 0,3199
z-statistic -4,62975 0,272286 -1,262694 0,994631
(6)
Coeff. -7,82889 0,136404 -0,024055 0,011681 -1,028134 6,332623 0,1149
Prob. 0 0 0,4677 0,9783 0,133 0,4253
z-statistic -4,595792 4,165709 -0,726156 0,027139 -1,502259 0,797238
™
Coeff. -6,77613 0,119414 33,79615 -0,026201 0,051296 -0,710211 0,1391
Prob. 0,0001 0,0004 1 0,456 0,9246 0,07
z-statistic -3,808218 3,555197 3,33E-06 -0,745383 0,094637 -1,812121
®
Coeff. -0,816802 34,0169 0,07878 -0,51215 -0,152875 -0,487057 7,542626 0,0786
Prob. 0,1016 1 0,8793 0,1797 0,7401 0,4469 0,3328
z-statistic -1,636925 5,57E-06 0,151865 -1,341545 -0,331757 -0,760513  0,96852

Regressionerna baseras pa 174 "foretagsar".

Nér vi tar bort resultatmétten och enbart fokuserar pa de dvriga variablerna, som pa rad sju,

fir vi dnnu en gang en signifikant pdverkan pd &ldern pd 95 % -nivan. Vi finner ocksé

sfarvariabeln signifikant, om dn pa 90 % -nivan. Koefficienten visar hér att sannolikheten for

ett VD-byte minskar med 71 procent da bolaget ingar i en sfdr. Det dr genomgaende dessa tva

variabler som tycks forklara orsakerna till VD-bytet bést.

P4 sista raden har vi testat att plocka bort VD:ns alder och antal &r som VD. Hér tittar vi bara

pa resultatmétten och dummyvariablerna. I denna modell far vi ingen signifikans alls, inte ens

hos konstanten. Vi ser pa sdnkningen av R-vérdet att dessa tvd variabler dr mycket viktiga

som forklaring till den beroende variabeln.
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5.2 Arsvisa Observationer

I syfte att ge den analyserade datan ytterligare djup, utférde vi en regression dir datan
sorterades arsvis. Den arsuppdelade regressionen, och dess plats i undersdkningen, motiveras
i pkt 2.3. Liksom tidigare analyser finner vi overlag 1g signifikans i dessa regressioner.

Tabell 5.3 visar utforda regressioner med arsvis uppdelning.

5.2.1 Bolagsaren 2000-2005

Regressionerna for dessa ér, blir haltande med anledning av bristande datamingd. Att inhdmta
ytterligare data for dessa ar, ansdgs inte vara en prioritet, dd dessa regressioner enbart skulle

komplettera den Ovriga analysen.

Med anledning av den databrist som ndmndes ovan, utférde vi en regression dér dren 2000-
2002 samt 2003-2005 klumpades ihop till tvd separata grupper. Pa detta sitt kringgér vi
problematiken med den bristande dataméngden, utan att behova ta bort denna del av analysen.
I den forsta tidsperioden finner vi liknande resultat som i dvriga regressioner. Den enda
variabeln som visar sig vara statistiskt signifikant dr &lder. Enligt utférd regression kommer
en 0kning av VD:s dlder mer ett ar, 6ka risken for ett byte med 15,8%, allt annat lika. Detta
ter sig ganska logiskt, och stimmer vél Overens med véra forvintningar. Bland Ovriga
undersokningsvariabler finner vi svag signifikans. I tidigare regressioner har sfirdummyn
visat en relativ styrka, men hér finner vi ett probability-virde pa 0,4, vilket ligger 1dngt fran
onskvirda nivéer. Avsaknaden av signifikans gor det svart att dra nagra slutsatser av

regressionen.

Under den andra studerade tidsperioden aterfinner vi det tidigare monstret med svaga siffror.
Aterigen ir dlder den enda variabeln som visar signifikans pa 95 % -nivan. Vi finner dock ett
antal skillnader mellan perioderna, som dr anmarkningsvirda. Sfardummyns probability-vérde
forbéttras fran 0,4 till 0,22. Denna skillnad ser vi ingen logisk anledning till, utan anser att den

kan vara hianforlig till heteroskedasticitet.
Virdena pa McFadden R-squared visar sig vara hdga péd de enskilda &rsobservationerna, men i

linje med Ovriga observationer nér aren klumpats ithop. Virt att notera dr att vdrdet pa aren

2000 till 2002 dr ndgot hdgre dn Gvriga observationer.
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Tabell 5.3
Logit regression mellan kontrollvariablerna och den beroende variabeln uppdelat efter &r.

Konstant Alder Pensions- Antal ar  Styrelse- Sfar- Marknads- Rénta- % agande McFadden
dummy somVD dummy dummy justerad bilitet R-squared
avkastning
Forv. Tecken + ? - ? - - - +
2001
Coeff. -10,00813 1,35E-01 0 0,121119 0,916573 -0,260022 1,68E+00 -2,145541 -56,46578 0,2656
Prob. N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
z-statistic N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
2002
Coeff. -42,11434 0,253042 40,21287 -0,090456 28,4477 -1,172614 -1,240838 -0,754218 13,37434 0,3566
Prob. N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
z-statistic N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
2003
Coeff. -5,322306 0,138622 0 -0,214511 -1,624576 0,380531 -1,329546 -4,009527 -52,21187 0,2152
Prob. N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
z-statistic  N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
2004
Coeff. -5,570035 0,102756 77,75806 -0,104982 0,477619 -1,278247 0,602261 -1,17112 3,411655 0,2348
Prob. N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
z-statistic  N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
2000-2002
Coeff. -9,873113 0,158021 34,70972 -0,02408 1,019695 -0,506016 -0,307154 -0,294772 6,425621 0,1985
Prob. 0,0012 0,0046 1 0,6481 0,3828 0,4058 0,7244 0,7592 0,6227

z-statistic  -3,242202 2,831782 1,24E-06 -0,456372 0,872811 -0,831363 -0,352602 -0,306588 0,492097

2003-2005
Coeff. -5,03696 0,098282 35,84564 -0,026755 -0,515679 -0,673603 0,045092 -1,589631 6,196787 0,1392
Prob. 0,0312 0,0287 1 0,5819 0,4508 0,2206 0,9399 0,1994 0,5528

z-statistic  -2,154076 2,188206 1,09E-06 -0,550612 -0,754093 -1,225005 0,075407 -1,283389 0,593495
Regressionerna baseras pa 174 "foretagsar".

5.3 Storleksmaéssig uppdelning

Den storleksmissiga regressionen dr ett forsok att hitta skillnader i sma och stora bolag.
Generellt sett kan man ténka sig att ett litet foretag skulle skilja sig avsevirt fran stora foretag.
De stora foretagen har en annan struktur som innebdr att de i manga fall dr betydligt stabilare,
och dirmed ocksa langsammare 1 sin utveckling och fordndring. Uppdelningen i materialet
kommer att innebdra att vi tittar pa dels ”smd bolag” och dels ”stora bolag”. Sma bolag é&r i
vart urval de bolag som har en omséttning som dr mindre dn medianforetaget i urvalet. De
stora bolagen é&r sdledes de bolag som har storre dn eller lika med medianomséttningen. Tabell

5.4 Visar regressionen som gjorts efter uppdelning i smé och stora bolag.
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Tabell 5.4
Logit regression mellan kontrollvariablerna och den beroende variabeln uppdelat i sma och stora bolag

Konstant Alder Pensions- Antal ar  Styrelse- Sfar- Marknads- Rénta- % agande McFadden
dummy somVD dummy dummy justerad bilitet R-squared
avkastning
Forv. Tecken + ? - ? - - - +
(Sma bolag)
Coeff. -6,910136 0,121511 33,75189 0,02662 -0,581546 -2,363844 0,085299 -0,729742 15,84611 0,2344
Prob. 0,0092 0,0197 1 0,6337 0,4235 0,0366 0,8962 0,3946 0,1514

z-statistic  -2,606236 2,331727 3,83E-06 0,476483 -0,800347 -2,090174 0,130507 -0,851381 1,43451

(Stora bolag)
Coeff. -7,450918 0,114192 35,49522 -0,041883 2,04882 -0,283587 -0,51656 -6,190365 -1,893934 0,1922
Prob. 0,0302 0,0403 1 0,4426 0,2041 0,5967 0,5251 0,0137 0,9114

z-statistic  -2,167737 2,050646 8,11E-07 -0,767736 1,269917 -0,529141 -0,635531 -2,466242 -0,111223
Regressionerna baseras pa 174 "foretagsar”. Panel "Sma bolag" ar de bolag som har ett bérsvarde under
medianen i vart urval. Panel "Stora bolag" &r bolag &r lika med eller stérre &n medianen i vart urval.

Den fOrsta regressionen dédr enbart sma bolag dr inkluderade har tva variabler som é&r
intressanta. Den forsta dr &dldersvariabeln. Enligt regressionen for sma bolag kommer
Okningen av VD:s alder med ett &r att 6ka risken for att bytas ut med ca 12 % om alla andra

variabler hélls konstanta.

Den andra variabel som &r intressant och signifikant ar sfirdummyn. Med en hog signifikans
kan vi sdga att vara VD 1 ett litet foretag kan fa forodande konsekvenser om foretaget ingar i

en sfar.

Det procentuella dgandet verkar ocksd paverka till viss grad. Vi kan pd grund av att
signifikansen inte nar upp till dnskvird nivd inte gora ndgot definitiv uttalande, men det
verkar vara en viss vikt at att en VD som har ett stort dgande 1 bolaget ocksa kan paverka sé

att han sitter kvar 1 storre utstrackning 4n nagon med litet dgande.

Gruppen med stora bolag har ocksa ett antal variabler som &r intressanta att titta ndrmare pa.
Aven hir dr &ldersvariabeln signifikant pd onskvird niva. Koefficienten &r mycket lik
koefficienten for sma bolag vilket gor att vi kan med sdkerhet séga att dldern starkt paverkar
huruvida en VD ska sitta kvar eller ej. I gruppen med stora bolag okar en ett ars skillnad 1
alder mellan tvad VD:ar risken for att bli utbytt med 11,4 %.

Den andra variabeln som har tillrickligt hog signifikans for att vara betydande for
undersokningen &r rintabilitet pd eget kapital. Fordndring 1 rintabilitet har stor paverkan pé
risken for att VD ska bytas ut. Viktigt att notera hér &r att fordndringen dr 1 procentuella
siffror och inte heltal s& koefficienten pa -6,19 ér alltsd den procentuella férdndringen av risk

for att VD skall bytas ut vid en procents fordndring av rintabilitet pa eget kapital. I praktiken
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innebédr detta att tvd bolag med exakt samma forutsdttningar dér det ena okar sin réntabilitet
pa eget kapital med en procentenhet kommer risken for att VD byts ut minska med 6,19

procentenheter.

For att gora en jaimforelse mellan de tva regressionerna kan man konstatera att aldersvariabeln
ar signifikant i bada och antyder att en ettarig 6kning av VD Okar risken for att bli utbytt med
omkring 12 %.

Sfairdummyn dr enbart signifikant i gruppen med sma bolag, men koefficienten for bade sma
och stora bolag ar negativ vilket antyder att oavsett storlek pa foretag ar tillhorighet 1 en sfér
negativt for VD:n om han vill sitta kvar.

Réntabiliteten pd eget kapital dr bara signifikant 1 stora bolag men dven hér pekar &nda
koefficienterna at samma hall. Man kan hér séga att en VD i ett stort bolag 16per storre risk att
bli utbytt om det gér daligt in vad en VD i ett litet bolag gér. A andra sidan befister en VD i
ett stort bolag sin makt 1 storre utstrackning nér bolaget gar bra dn vad en VD 1 ett litet bolag

gor.
R-virdet visar sig vara hogre én i tidigare regressioner. For sma bolag ér det ca 0,23 och for

stora dr det ca 0,19. Det finns alltsa ett en starkare forklaringsgrad nér bolagen delats upp efter

storlek dn nér de alla jamfors med varandra.
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6 Analys och avslutande diskussion

1 detta avslutande kapitel presenteras var analys samt de slutsatser som framkommit av utford
analys. I kapitlet reflekterar vi over den studie vi utfort, och for en diskussion till hur vidare

forskning skulle kunna se ut.

6.1 Analys

Analysen uppdelas ungefdr som resultatkapitlet. Forst analyseras 5.2, dérefter de &rsvisa
regressionerna fran tabell 5.3, sedan den storleksméssiga uppdelningen frdn tabell 5.4.
Slutligen dven ett stycke som behandlar 6vriga faktorer som kan tdnkas paverka sannolikheten

for ett VD-byte.

6.1.1 Standardregressioner

Resultaten i regression 1 1 tabell 5.2 visade intressanta siffror nir det géiller var sfarvariabel.
Aven om variabeln inte var signifikant sig vi ett negativt virde pa koefficienten vilket tyder
pa att sannolikheten for ett VD-byte 4r mindre om bolaget ingar i en dgarsfar &n om det inte
ingér 1 en. Ett intressant resultat som delvis motsdger tidigare studier om &dgarfamiljer av
Allen & Pavian (1982). Allen & Pavian kontrollerade dock i sin studie om den aktuella VD:n
var externt eller internt rekryterad. En faktor som vi har valt att utesluta i var studie, varfor

vara resultat inte dr helt jamforbara.

Det faktum att en VD i ett sfarbolag faktiskt 16per mindre risk att bli avsatt, dr dock intressant.
Allen & Pavian (1982) menar att en externt rekryterad VD loper storre risk att bli avsatt dn en
internt rekryterad VD, om en dgarfamilj dger fem procent eller mer av bolaget. Jamfort med
andra teorier som menar att internt rekryterad VD sitter sékrare &n en externt rekryterad,
exempelvis Fredrickson et al (1988), later detta rimligt. Da en VD i ett sfirbolag inte 16per
lika stor risk att bli avsatt kan man anta att sfiarbolag oftare rekryterar internt inom
organisationen, eller inom sfarfamiljen. P4 detta sitt kan man ocksé anta att agentkostnaderna
minskar, dd en internt rekryterad VD inte behdver dvervakas i samma utstrickning som en
externt rekryterad. Kommer man inifrdn organisationen har man redan fatt styrelsens

fortroende, varfor 6vervakning 1 samma utstrickning inte dr nddvéndig.
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En av véara Ovriga variabler 1 regression 1 visar sig ha en signifikant paverkan pa
sannolikheten for ett VD-byte. Det dr dldersvariabeln, som pavisar att risken for att bli avsatt
Okar med 12 procent vid en 6kning av VD:s alder med ett ar, ceteris paribus. Detta resultat
kan vi finna stod for 1 tidigare studier, exempelvis Murphy & Zimmerman (1993), som visar
ett starkt samband mellan VD:ns alder och avgang. Resultatet ligger ocksa i linje med vad vi

tidigare antagit.

Resterande variabler visar ingen signifikant paverkan av sannolikheten for ett VD-byte.
Modellen visar dven ett lagt forklaringsvérde pa 14 procent, vilket innebér att ett VD-byte till
86 procent forklaras av andra faktorer dn de vi inkluderat. Troligtvis beror den laga
forklaringsgraden pa att vi inte rensat bort tillrickligt mycket, utan att vara variabler fangar
upp en stor del av Ovrig information som kan ténkas paverka beslutet om ett VD-byte. |
ekvation 7 1 tabell 5.2 ser vi ocksé hur liten betydelse variablerna avkastning, rintabilitet och
procentuellt dgande har. McFadden R-squared minskar jamfort med ekvationen pé rad ett fran
ca 0,15 till ca 0,14. Att reducera modellen med resultatmatten minskar alltsi bara

forklaringsgraden med en procentenhet.

Anmérkningsvért dr att inget av véra resultatmatt visar sig vara signifikant. Dock visar
tecknen pa koefficienten att en okad rdntabilitet och en 6kad marknadsjusterad avkastning
minskar risken for ett VD-byte, vilket dven tidigare studier visar. Warner et al (1998), Fee &
Hadlock (2003) samt Leker & Salomo (2000) menar alla att ett minskat resultat dkar risken
for ett VD-byte. Aven om véra koefficienter pekar &t ritt hall kan vi inte dra nigra sikra
slutsatser om detta. Den bristande signifikansen kan exempelvis bero pd att den svenska
marknaden reagerar mer pa andra resultatmitt &n réntabilitet pa eget kapital. Det beror

troligtvis ocksa till stor del pa styrelsens uppsatta mal jamfort med det faktiska resultatet.

Den enda variabel pa rad tva i tabell 5.2 som péverkar ett byte dr dldern, detta finner vi inte
overraskande, da vi funnit klart stod for detta i tidigare forskning, sdsom Murphy och
Zimmerman (1993). Tillhor bolaget en sfar, minskar risken for ett VD-byte, vilket vi ocksé

kan finna stod for i teorin, stycke 3.4.1.

Koefficienten pa marknadsjusterad avkastning pa rad fem och sex i tabell 5.2 visar till var

forvaning ett positivt tecken. Det innebidr att en VD 1 ett bolag dir avkastningen minskar
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ocksa minskar risken for att bli utbytt. Detta &r ett resultat som motsdgs av Fee & Hadlock
(2003) samt Warner (1998) som tvirtom menar att VD:n I6per storre risk att bli utbytt da
bolaget visar ligre avkastning. Ovriga koefficienter pA marknadsjusterad avkastning uppvisar

negativt tecken, vilket &r forvintat enligt ovanstaende studier.

6.1.2 Arsvis uppdelning

De individuella drsvisa observationerna saknar bdde p-vérde och z-statistika. Det beror pd att
det 1 materialet inte finns tillrdckligt med observationer for att gora arsvisa regressioner.
McFadden R-squared dr ocksd mycket hogre dn i ovriga regressioner. Man ska inte ldgga sé

mycket vikt vid detta eftersom bade p-virde och z-statistikan saknas.

Som 1 regressionerna ovan dr dven hdr variabeln alder signifikant. Mellan &ren 2000-2002
paverkar aldern sannolikheten for ett VD-byte med ca 15,8 %. I tidsperioden 2003-2005 har
graden av paverkan minskat till 9,8 %. Det kan vara s att under &ren 2000-2002 avskedades
betydligt fler VD:ar pd grund av turbulensen pa marknaden. Det kan ocksd vara som enligt
Pfeffer & Moore (1980), att om det finns manga alternativa VD:ar 6kar urvalet och didrmed
sannolikheten for en ny VD. Just under dessa ar bor det ha funnits en uppsjo av hungriga VD-

kandidater som var redo att ta Over.

Ovriga variabler har sa 13g signifikans att det blir svart att med sikerhet dra nigra slutsatser.

6.1.3 Storleksmaissig uppdelning

I uppdelningen mellan sma och stora bolag finner vi att sfirvariabeln har en negativ och
signifikant paverkan p& bytesbeslutet. Aven hir betyder det alltsi att en VD i ett sfirbolag
16per mindre risk att bli utbytt. Detta kan vi bland de smé bolagen pavisa pé ett statistiskt
sikerstillt sdtt. Aven bland de stora bolagen ir sfirkoefficienten negativ, dock ej pi en
signifikant niva. Enligt Fredrickson et al (1988) ér risken for att som VD bli avsatt storre 1 ett
stort bolag, d& dessa organisationer har ett storre urval av interna eftertrddare. Detta kan vara
en forklaring till att sfarvariabeln inte blir signifikant bland det stora foretagen. Det finns pa
vissa variabler i storleksuppdelningen motsvarande resultat som 1 tidigare regressioner,
ddremot noterar vi dven att koefficienterna skiljer sig &t i flera av variablerna. Slutsatsen av
det ar att det finns stora skillnader mellan smé och stora bolag. Skillnaderna forklaras dock

inte med tillrackligt stor signifikans av vara variabler.
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I gruppen stora bolag finner vi att rintabilitet pa eget kapital &r signifikant. En negativ
koefficient tyder pd att en dkning av réintabiliteten minskar sannolikheten for att VD:n ska
bytas ut. Detta ligger i linje med vara tidigare antaganden, och dven med tidigare studier. Som
vi ser 1 stycke 3.4.7 menar Leker & Salomo (2000) att ett minskat resultat leder till en dkad
risk for ett VD-byte. Vi ser dven en negativ koefficient hos de sma bolagen, men detta kan vi

ej pavisa med sékerstilld signifikans.

6.1.4 Ovriga paverkande faktorer

Som tidigare ndmnt dr forklaringsgraden i regression 1 forhdllandevis lag, runt 0,14. Detta
innebér att endast 14 procent av var beroende variabel, ett VD-byte, forklaras med véara
uppstéllda oberoende variabler. Resterande 86 procent forklaras foljaktligen av variabler som
vi inte har inkluderat i var modell. For att fi en modell med hogre forklaringsgrad maste man
saledes ldgga till dessa Ovriga variabler som fangar upp och rensar for den aktuella

informationen.

Vad detta kan vara for ytterligare variabler kan vi bara spekulera i. En egenskap som kan
forklara en stor del dr givetvis om VD:n avgatt frivilligt eller blivit tvungen att 1dmna bolaget
ofrivilligt. Ett frivilligt avhopp kan ju ha en méingd personliga orsaker, vilka naturligtvis da
ligger till grund f6r VD-bytet. Denna variabel har vi valt att bortse fran 1 vir undersoékning, da
informationen om varfér VD:n ldmnat bolaget stundtals varit mycket svar att finna. En VD
som frivilligt ldmnar sin post delger ju ocksa ett skl till beslutet, varfor en undersokning om

paverkande faktorer blir ovidkommande.

Fragan om huruvida VD:n ér internt eller externt rekryterad kan ocksad vara en variabel vél
vérd att undersoka. Fredrickson et a/ (1988) menar att en internt rekryterad VD 16per mindre
risk att bli avsatt dn en externt rekryterad VD. Detta kan man ocksa koppla till Human Capital
Theory som anser att en person som borjat arbeta tidigt inom organisationen har mycket
bolagsspecifik traning och utbildning, varfér denna person kénner till bolaget véldigt bra, och
dé ocksa loper mindre risk att bli utbytt. Man skulle med detta resonemang &ven kunna tinka
sig att agentkostnaderna minskar da en internt rekryterad VD tillsétts. Eftersom denna person
redan kénner till bolaget och dess rutiner vil, behdver personen i frdga inte dvervakas i
samma utstrickning som en externt rekryterad VD. I detta fall maste man dock anta att tilliten

mellan styrelsen och en internt rekryterad person ar stor.
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Human Capital Theory ndmner ocksa andra intressanta aspekter kring VD-byten som inte
inbegrips av var modell. Utbildning och humankapital dr centrala delar i denna teori, och man
skiljer dven pé bolagsspecifik och icke bolagsspecifik utbildning. Utbildning dr en variabel
som vi frén borjan valt att inkluderat i vr modell, men péd grund av att denna information var
valdigt svér att hitta fick vi utelamna den. Utbildningen kan dock ténkas spela roll 1 beslutet

om ett VD-byte, vilket &ven Phan & Lee (1995) hivdar.

I var undersokning fann vi ett mindre antal VD:ar som ocksa var grundare for respektive
bolag. Detta ar en faktor vi valde att bortse ifrén eftersom antalet var vildigt litet, men med
utgangspunkt 1 Fredrickson et al (1988) som pastér att en internt rekryterad VD 16per mindre
risk att bli avsatt, kan man anta att ocksa en grundare till ett bolag, som 1 allra hogsta grad &r
internt rekryterad, l16per mindre risk for att bli utbytt. Denna person besitter ett enormt
humankapital och &r troligtvis dven mycket respekterad av styrelsen. Enligt Fredrickson et a/
(1988) och aven Human Capital Theory skulle detta humankapital leda till en minskad risk for
att grundaren ska bli utbytt.

De ovanstdende variablerna behandlar egenskaper hos VD:n som kan tidnkas paverka beslutet
om ett VD-byte. D4 det ar styrelsen som utser och utvédrderar en VD:s arbete, kan man ocksa
anta att det finns egenskaper hos styrelsen som inverkar pé ett beslut om VD:ns framtid. Detta
antagande fangas ocksd upp av Social Network Theory dér Fredrickson ef a/ (1988) menar att
exempelvis styrelsens dgande 1 bolaget kan paverka beslutet pa sa vis att ett stort 4gande hos
en styrelseledamot gor denna mer kritisk och déarfor synar VD:n mer noggrant. Detta dr dock
uppgifter som ar motsédgelsefulla da Allen (1981) kommit fram till at det inte finns ndgot
samband mellan en enskild styrelseledamots dgande och VD:ns tid pd VD-posten. Dessa
variabler har vi valt att bortse ifran 1 var studie dir vi enbart koncentrerar oss pa egenskaper

hos den aktuella VD:n, resultat och eventuell sfértillhrighet.

En annan orsak som hade varit intressant att studera dr hur bolaget presterar i relation till
styrelsens uppsatta mal. Skiljer dig detta resultat ndamnvart i forhéllande till VD:n faktiskt
uppnadda resultat, samtidigt som detta ar ldgre én styrelsens mél, kan man anta att VD:n 16per
storre risk att bli uppsagd fran sin post. Detta skriver d&ven Fredrickson et al (1988), vilka dven
anser att det ricker med att prestera under nivan de mest inflytelserika styrelseledamoéterna

anser vara for 1ag for att risken for att bli utbytt dkar.
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Detta &r naturligtvis bara exempel pa vad som skulle kunna péverka sannolikheten for ett VD-
byte. Att det finns sd manga andra variabler som kan ténkas paverka resultatet syns ocksé
mycket tydligt pd vdrdet for McFadden R-squared i samtliga regressioner. Som tidigare

namnts ar ca 86 % av de variabler som forklarar uteldmnade.

6.2 Slutsatser

Syftet med studien som utforts var att undersdka hur ett bolags sfértillhdrighet paverkar
beslutet om ett VD-byte. Den svenska marknaden har vissa egenheter, i denna studie ligger
fokus pa det system av dgarsfarer som finns pa Stockholmboérsen idag. Vi har utgatt frén
befintlig teori, och utfort en reproduktion av en utlindsk studie (Goyal & Park, 2001) pa den
svenska marknaden, med fokus pa dgarsfiarer. Har finner vi att en negativ koefficient pa
sfarvariabeln, vilket tyder pa att en VD i ett sfirbolag 16per mindre risk att bli avsatt jamfort
med en VD i ett icke-sfirbolag. Aven om denna variabel inte riktigt visade en signifikant

niva, kan vi dnda dra slutsatsen att en sfar-VD sitter sidkrare.

Aven i uppdelningen mellan stora och sma bolag visar véra resultat en negativ koefficient hos
sfarvariabeln. Héar pa en signifikant niva, varfor vi kan dra slutsatsen att en VD 1 ett litet
sfiarbolag 16per mindre risk att bli avsatt in en VD i ett icke-sfirbolag. Aven bland de stora

bolagen pavisades dessa resultat, dock ej pd en signifikant niv.

De ovriga resultaten mellan den utférda undersokningen och referensstudien dr inte alls
likvéardiga. Enligt var studie av svenska borsbolags VD:ar har vi funnit 1ag signifikans i de
flesta av védra undersokningsvariabler. Det blir ddrmed svart att dra slutsatser kring hur

mycket en viss variabel paverkat det studerade VD-bytet.

I referensstudien anvénder man sig av ett mindre antal undersdkande variabler, de variabler
som lagts till 4r dock intressanta att studera ur ett svenskt perspektiv, och vi finner inte att
studiens resultat skulle forbittras ndimnvéart om vissa variabler skulle exkluderas ur studien.
Tvéartom ser vi 1 analysen att den sfarvariabel som vi valt att ldgga till i studien, star sig
relativt bra gentemot de andra variablerna. Saledes kan vi, dock utan statistisk sdkerhet, sdga
att det finns en pdverkan pé ett VD-byte frdn det sfirsystem som finns pd borsen. Enligt
analysen paverkar eventuell sfartillhorighet ett VD-byte pa ett negativt sitt. Detta innebir att

om en VD sitter 1 ett bolag som tillhdr en sfédr, minskar risken for att denne ska bytas ut. En
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tolkning av detta skulle kunna vara att en VD 1 ett sfarbolag &tnjuter ett storre fértroende fran

agarna.

P& ett tidigt stadium, fastslog vi skulle utfora fler 4n en regression med de olika variablerna.
Med grund i studien av Goyal & Park (2001), utférde vi sdledes dels en arsuppdelad, en
storleksmissigt uppdelad, samt regression dér vi plockade bort vissa av variablerna. Dessa
fordjupningar har dock inte forbéttrat resultatet frin den ursprungliga regressionen nimnvdért.
Den arsuppdelade regressionen blev lidande av databrist, och Ovriga visade ater pd lag
signifikans bland de flesta variabler. Den variabel som generellt pavisar bra resultat ar alder,
som 1 samtliga regressioner har varit signifikant, och varit analyserbar. Denna variabel har

visat sig 6ka sannolikheten for ett VD-byte med omkring 12 %.

Man kan fran dessa regressioner dra slutsatsen att den svenska marknaden skiljer sig fran
andra internationella marknader, och att inte alla vara undersdkningsvariabler dr applicerbara
pa svenska bolag. Exempelvis finner vi inte att ndgot av vara resultatmdtt paverkar pd en
signifikant niva, vilket annars fastslas av minga tidigare studier i &mnet. Den enda variabeln

som konstant uppvisat paverkan av sannolikheten for ett VD-byte &r aldersvariabeln.

Orsaker till att var modell inte forklarar en storre del av anledningarna till ett VD-byte, kan
vara méanga. En trolig anledning 4r att den svenska marknaden &r en liten marknad som skiljer
sig frin andra internationella marknader. Det speciella forhallandet med dgarsfirer gor ocksa
att klimatet blir annorlunda. En VD inom ett sfirbolag kan tinkas ha starkare stod hos
styrelsen om denna dr hdmtad inifran sfaren. Allen och Pavian (1982) skriver att om en
dgarfamilj dr representerad i styrelsen, och om VD:n &r externt rekryterad, okar risken for ett
VD-byte, varfor vi tror att risken ocksad minskar om VD:n dr himtad inifran familjen. Detta
finner vi ocksa stod for 1 vara resultat, att sannolikheten for ett VD-byte minskar om bolaget
ingér 1 en sfdr. Vi ser dven 1 empirin att en VD 1 ett sfarbolag i genomsnitt sitter ldngre pa sin

post dn en VD i ett icke sfarbolag, 6,7 mot 6,2 procent.

En annan orsak till att var modell har en lag forklaringsgrad ar att vi inte lyckats finga ratt
undersokningsvariabler. Manga egenskaper dr svara att kvantifiera, och déarfor dven svara att
ta med i en sddan hir undersokning. Fredrickson (1988) skriver om egenskaper pa det sociala

planet, och dven om alternativa VD-kandidater som kan finnas tillgingliga. Becker (1984)
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skriver om utbildning och humankapital, en variabel som ocksd dr svar att méta, men som

formodligen péverkar till stor del.

6.3 Forslag till vidare forskning

I den internationella studie som ndmns ovan, finns en midngd data som inte varit mojlig att
samla in till var underskning. Man har anvint sig av en internationell databas som omfattar
flera ldnder, ddribland USA och England, och man har sdledes mer dn 10x si mycket
analyserbar data dn det vi har samlat ihop. Vér unders6kning omfattar fem ar, dér vi studerat
samtliga VD-byten for samtliga bolag pa A-listan samt Attract 40. Naturligtvis skulle mer
data kunna samlas in, exempelvis skulle man kunna utdka unders6kningen till att omfatta
samtliga bolag pd Stockholmsborsen. En mdjlighet dr ockséd att utdka den undersokta
perioden, for att pd s& sitt komma Gver mer data. Vi finner det dock osannolikt att méngden
data skulle forbéttra kvalitén pa studien ndmnvirt, det &r enbart de arsvisa regressionerna som
blivit direkt lidande av databristen.

Utover dataméngden, finns det naturligtvis mojlighet att utdka, eller byta ut de variabler som
vi anvénder oss av i undersokningen. Vi finner att véra variabler ar relevanta, och logiska i det
skeende dar en VD skall bytas ut. Med en bra motivering, finns det sjdlvklart ytterligare
variabler att ta hidnsyn till. En faktor som vi valt att bortse ifran 1 undersékningen, dr huruvida
en VD blivit avskedad eller inte. Detta &r ju naturligtvis en helt annan, om &n intressant fraga

som det borde ga att fordjupa sig i.
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-0,0218
0,1256
-0,4042
1,0244
-0,5592
0,2173
0,8043
-0,1668
0,2695
-0,4994
-0,3060
1,3083
-0,4630

- 66 -

0,0830

-0,7270
-0,6911
-0,9184
0,4150
0,4310
0,3580
0,3120
-0,0130
0,0520
0,1372
0,1392

0,000234
0,003112
0,003112
0,003401

0,00059
8,08E-05
8,04E-05
8,04E-05

7,9E-05
6,23E-05
6,23E-05
6,54E-05
6,57E-05



