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Syfte: Syftet med examensarbetet dr att analysera vilka variabler som
paverkar den verkstillande direktérens totala ersittning samt hur
sambanden mellan dem ser ut. Examensarbetet dmnar bidra resultat
till den pdgiende samhillsdebatten kring verkstillande direktorers
ersittningar.

Metod: Forfattarna anvinder en deduktiv forskningsansats och utgar fran en
kvantitativ undersokning i form av en multipel regressionsmodell.
Vid insamling av information anvinds sekundirdata.

Teoretiska perspektiv:  Forfattarna anvinder sig av agentteorin  samt riktlinjer for
lonesittning. Vidare utgar examensarbetet fran tidigare forskning
gjord inom dmnet som teoretisk referensram.

Empiri: Studien baseras pa 42 bolag noterade pa Large Cap under den
studerade tidsperioden aren 2000 till 2007 samt med svensk hemuvist.
Data  hdmtas frain Datastream, Avanza och fOretagens
arsredovisningar.

Resultat: Studien visar pa ett positivt samband mellan verkstillande direktorers
forindring i total ersittning och forindring 1 antal anstillda,
Overavkastning, férindring i ROA och férindring i ROS samt ett
negativt samband med f6érindring 1 omsittning, VD-byte samt antal
ar sedan borsintroduktion. Ovanstdende variabler forklarar 0,55 av
forindringen 1 total ersittning. Ovriga 0,45 menar forfattarna kan
torklaras av forhandlingsformaga, svagerpolitik, makroeckonomiska
effekter och meriter.
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The purpose of the thesis is to analyze which variables that affect the
CEOQO’s total compensation and the relation between them. The thesis

is meant to contribute to the ongoing debate about compensations to
CEOs’.

The authors use a deductive research approach and a quantitative
research in form of a multiple regression analysis. The collection of
information includes secondary data.

The authors use the agent theory and guidelines for setting wage
rates. Further does the thesis emanate from prior research within the
topic as a theoretical frame of reference.

The study is based on 42 companies listed at Large Cap during the
studied time period from the year 2000 to 2007 and with a Swedish
domicile. Data is collected from Datastream, Avanza and the
companies’ annual reports.

The study shows a positive relation between CEO’s total
compensation and change in number of employees, abnormal return,
change in ROA and change in ROS. There are negative relations
between CEO’s total compensation and change in sales, exchange of
CEO and year since the IPO. The variables explain 0,55 of the
change in CEO’s total compensation. The authors mean that
remaining 0,45 can be explained by ability to negotiate, cronyism
macro economical effects and merits.
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Begreppsforklarningar

Ersittning Innebir bade fast och r6rlig ersittning samt formaner
Large Cap-listan Stockholmsborsens Large Cap-lista

Koden Svensk kod for bolagsstyrning

Prestation Oversittning av engelskans performance”

Overavkastning Den avkastning som genereras utéver index
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? Jag tror inte att folk forstir vad VD-Ioner handlar om”

- Michael Eisner, vd for Disney, om kritiken mot hans flerdariga loneavtal pa 400 miljoner dollar !

Uhttp:/ /www.socialist.nu/ citat/ overklassen.html 2008-05-10
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1 Inledning

I inledningskapitlet presenteras information om verkstillande direktirer och dess totala ersdttning. 1 idare
beskrivs tidigare forskning gjord inom dmnet. Diskussionen mynnar ut i problemdiskussion, forskningsfragor och

Syfte, med en avslutande disposition dver examensarbetets uppliigg.

1.1 Bakgrund

Ersittningen en anstilld far for sin arbetsinsats ar i de flesta fall 16n. Enligt Maria André bor
nivin pi en anstillds 16n enbart baseras pa prestationen.” Manga ginger kan det dock ifragasittas
om lénen verkligen dr rittvist satt i forhallande till arbetsprestation. Kopplingen mellan
arbetsprestation och nivan pa ersittning gillande verkstillande direktérer inom niringslivet ar
frimst omdiskuterad i media.” Syftet med en verkstillande direktérs ersittning dr att ge 1on for
arbetsprestation, skapa incitament att driva bolaget 1 ritt riktning och att skapa virde for
aktieéigarna.4 For en VD innebir den totala ersittningen, hidanefter bendmnt ersittning, ofta fast
16n, rorlig 16n 1 form av exempelvis bonus samt férméner sasom bil och hus. Under ar 2008 far
44 verkstillande direktorer i bolag pa Large Cap-listan tillsammans 504 miljoner kronor i

ersittning. Liggs pensionsavsittningar till blir summan 653,8 miljoner kronor.’

Enligt Landsorganisationen ©6kade svenska verkstillande direktérers genomsnittliga ersittning
med 55 procent jimfért med generalindex som 6kade med 30 procent under dren 1998 och 2005,
vilket relativt generalindex visar pa 6kade ersittningar till VD.® Okningen 6ver dren pavisar att
sambandet mellan borskursernas utveckling och ersittningarna till de verkstillande direktérerna

ir mycket svagt.”

Debatten gillande bonus och hoga ersittningar till verkstillande direktorer 1 svenska bolag har de
senaste dren varit hogst aktuell. Det dr frimst storleken pa ersittningen och i vilken man den

anses vara valfortjaint som diskuteras.® En VD i Sveriges niringsliv hade ar 2005 en genomsnittlig

2 André Matria (2008) Sa satter du lon

3 Schultz Pontus (2008) 1dga sdtt lin efter prestation

4 Olsson Tommy (2008) Chefsbonusar ifragastts

> Sidea Emanuel (2008) Bonusregn till toppchefer

¢ Studien omfattar 50 bolag.

7 Bergstrom, Jeanette ef al. (2007) Makteliten gir som de brukar
8 Oxelheim Lars (2006) En valfortint bonus eller. . .?
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ersattning motsvarande 40,7 industriarbetarléner, jimfért med ar 1980 da ersittningen
motsvarade 9,3 industriarbetarloner. Denna 6kade i genomsnitt 3,5 procent per ar under perioden
ar 2000 till ar 2006.” TT gjorde ar 2007 en jimférande undersdkning mellan svenska och
europeiska VD - 16ner, dir den svenska medianlonen for en verkstillande direktor lig pa 8,6
miljoner kronor jimfért med Europasnittet som lig pa 20 miljoner kronor." Pontus Schultz,
chefsredaktér pa Veckans Affirer, menar att diskussionen kring dmnet grundar sig i en form av
missunnsamhet, dir uppmirksamheten 1 sig, av att vara VD borde wvara tillrickligt
tillfredsstillande och deras stora loner egentligen borde vara mindre."" Det synsittet gor att
samhillet idag uppmirksammar debatten och ifragasitter storleken pé verkstillande direktérens

ersittning.

Ersittning, i rorlig form, baserat pa prestation har blivit allt vanligare i svenska bolag.
Prestationerna som ersittningen ar kopplad till kan vara vinst, kassafléde och aktiekurs etcetera.
Den vilansedda forfattaren och konsulten Lars Wiberg menar att tanken med
prestationsersittning dr fel om det skall virnas om hela foretagets resultat. Rorlig
prestationsersittning tenderar att forsvaga de resultat som 6nskas stédjas, enligt Wiberg.'? Enligt
Lars Oxelheim, professor vid Lunds Universitet, finns det ytterliggare svarigheter med
ersattningar baserade pa prestation, som att det bonusgrundade resultatet i foretagen ej tar hansyn
till makroekonomisk péaverkan sisom vixelkurser, rintor och inflation. Mycket sillan kan foretag
sjalva  paverka vixelkursen och darfér boér den underliggande parametern som
prestationsersittning grundar sig pa vara rensat fran effekter som VD inte har nagot inflytande
pa.” Fragan om makrockonomiska effekter pi prestationsersittning bidrar till ytterligare en

intressant aspekt kring amnet.

1.1.1 Erséttning till bolagsledning enligt Koden

Svensk kod for bolagsstyrning ér ett sjilvreglerande redskap, som bolagen kan anvinda for att
forbittra bolagsstyrningen, och anger vad som anses vara god bolagsstyrning. Koden bygger pa
principen folf eller forklara vilket innebir att bolagen antingen kan félja kodens rekommendationer

eller forklara varfoér de viljer att avvika fran den. De bolag som omfattas av Koden ir bolag som

o Bergstrom, Jeanette ef al. (2007) Makteliten gor som de brukar
10°TT (2007) Svenska V' D-liner under Europasnittet

11 Schultz Pontus (2008) 1dga sdtt lon efter prestation

12 Wiberg Lars, (2003) L cfter prestation leder till simre resultat
13 Oxelheim Lars (2006) En vélforsjant bonus eller. . .2
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ir registrerade pa Stockholmsbérsens Large Cap-lista, har hemvist i Sverige samt har ett

marknadsvirde pa over tre miljarder kronor.™

Bolagets styrelse ansvarar for Svensk kod for bolagsstyrnings riktlinjer for ersittning till
bolagsledningen. Koden siger bland annat att bolaget skall ha ”en formaliserad och f6r samtliga
ledamoter transparent process for att faststilla principer for ersittning och andra
anstallningsvillkor f6r bolagsledningen samt besluta om verkstillande direktorens ersittning och
6vriga anstillningsvillkor”.”” Koden siger dven att styrelsen i respektive bolag skall inritta ett
ersattningsutskott med uppgift att bereda fragor om ersittning och andra anstillningsvillkor f6r
bolagsledningen”.'® Enligt Kodens rekommendationer skall bolagsstimman “’besluta om samtliga

aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsledningen”."”

1.2 Problemdiskussion

Syftet med nedanstaende stycken dr att ytterligare skildra debatten och diskussionerna kring
verkstillande direktorer och dess ersittningar. Forfattarna dmnar dven redogora for

examensarbetets problemdiskussion vilken darefter mynnar ut i forskningsfragor och syfte.

1.2.1 Positionering

Det finns en stor andel internationell och inhemsk forskning kring verkstillande direktorers
ersattning, bade fast och rorlig sidan samt huruvida och 1 vilken utstrickning den har paverkas av

olika forklaringsvariabler.

Nordic Investor Services har utarbetat en rapport som visar att sambandet mellan verkstillande
direktorers ersittning och aktieutveckling dr svagt. I rapporten pavisas det att mer dn vartannat
bolag med bonusprogram har gitt simre dn konkurrenterna inom branschen medan 60 procent
av de borsbolag som ej anvinder sig av bonusprogram har presterat Over respektive
branschindex.”® Det finns dock amerikanska undersOkningar som visar pd motsatta resultat.
Enligt en studie av Watson Wyatt fran 2007 finns det en direkt link mellan den verkstillande

direktorens ersittning och foretagets prestation. Studien tyder pa att verkstillande direktorer 1

14 SOU 2004:130 Svensk kod for bolagsstyrning — Betinkandet, s. 35

15 1bid. s. 68

16 1bid. s. 68

17 1bid. s. 68

18 http:/ /svt.se/svt/jsp/ Crosslink.jsprd=65294&a=1078983&lid=puff_1078332&lpos=extra_2 2008-04-14
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bolag som ir finansiellt hogpresterande har hoégre ersittning dn deras motsvarigheter i
underpresterande bolag."” Anvinds total ersittning for att integrera alla former av ersittning
pekar resultaten pa att verkstillande direktorers formogenhet dr starkt relaterat till bolagets

fé')rmégenhet.20

Ar 2006 undersokte en studentuppsats vid Stockholms Universitet huruvida ett samband mellan
foretagets framgang och bonusutbetalningar till féretagens ledning férekommer. I studien valdes
ett slumpmissigt antal bolag pa Stockholmsborsens davarande A- och O-lista och uppsatsen
omfattar tidsperioden aren 2002 till 2005. Skribenterna definierar framging som fOretagets
aktieavkastning i foérhallande till branschindex avkastning. Resultatet fran undersokningen blev att
den ej kan visa pa ett ”signifikant samband mellan VD: ns olika ersittningsformer och foretagets

over- alternativt underavkastning gentemot branschen.”'

Vid Lunds Universitet skrevs en kandidatuppsats ar 2004 som studerade hur storlek, vinst och
kursutveckling paverkar en verkstillande direktors rorliga och fasta ersittning. Uppsatsen
utférdes for aren 2000 till 2001 gillande féretag noterade pa davarande A-listan. Resultatet blev
att foretagets storlek hade den storsta effekten pa VD: s rorliga och fasta ersittning av de
undersokta variablerna. Slutsatsen i1 studien blev att ur ett aktiedgarperspektiv fungerar inte

ersattningssystemet pa kort sikt.”

Efter genomford litteraturstudie har forfattarna inte hittat nagon svensk studie som utgar fran
Large Cap-listans bolag och ber6r vilka variabler som kan tinkas paverka en VD: s ersittning,

bade fast och rorlig saidan samt férmaner, under tidsperioden ar 2000 till ar 2007.

19 Pomeroy, Ann (2007) Pay for Performance Is Working, Says New Study

20 Thid.

2! Nyrén Daniel, Rinaldo Tomas, (2006) Incitament eller lonetilligg?: Hur vl fungerar borsforetagens bonusprogram?

22 Christiansson Henrik, Rosengren Karolin, Tevnell Caroline (2004) Storlek, vinst eller kursutveckling - Vad forklarar V'D:s
ersattning?

12



Hur kan verkstillande direktirers ersattning forklaras?

Ovanstaende forskning och examensarbetes dmne mynnar ut 1 f6ljande forskningsfragor:

e Hur ser sambanden ut mellan de utvalda forklarande variablerna och
verkstillande direktors ersittning?

* Hur mycket av verkstillande direktérs ersittning kan foérklaras av de utvalda
oberoende variablerna?

* Vad kan, utover undersokta variabler, férklara férindring i verkstillande direktors

ersittning?

1.3 Syfte

Syftet med examensarbetet dr att analysera vilka variabler som paverkar den verkstillande
direktorens totala ersittning samt hur sambanden dem emellan ser ut. Examensarbetet dmnar
bidra med sitt resultat till den pagiende sambhillsdebatten kring verkstillande direktorers

ersittningar.

1.4 Avgrinsning

Samtliga bolag som undersoks i examensarbetet ér listade pa Stockholmsboérsens Large Cap-lista
och har hemvist 1 Sverige. Bolagen omfattas av Koden och dess riktlinjer f6r hur ersittning till
verkstallande direktor skall utformas. Avgransningen gors da forfattarna anser att undersokningen
pé sa sitt inkluderar bolag som kan jimféras pd samma grund. Tidsperioden som studeras ar ar
2000 tll ar 2007, dd forfattarna anser att det under en attaarsperiod inkluderas ett eller flera VD-
byten inom de flesta bolag, samtidigt som effekterna av en konjunkturcykel och efterslipningar

di inkluderas.

13
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1.5 Disposition

Kap 1 - Inledning

I det inledande kapitlet presenteras examensarbetets amne samt forfattarnas forskningsfragor
och syfte. Vidare presenteras bakgrundinformation om VD: s ersittning.

Kap 2 - Metod
Metodkapitlet beror det framgangssitt som anammas och de metodval som forfattarna tar

under examensarbetet gang.

Kap 3 - Teoretisk referensram
I kapitel tre redogors for den teoretiska ansats som ligger till grund for analys av den
insamlade datan. Aven tidigare forskning kring imnet ir utgingspunkt fér den kommande

analvsen.

Kap 4 - Regressionsmodellen
I kapitel fyra redogor forfattarna for de val kring den multipla regressionen som tas. Vidare

forklaras de utvalda variablerna och respektive variabels forvintade paverkan pa ersittning.

Kap 5 - Resultat

Det femte kapitlet skildrar insamlad data samt resultat frin regressionsmodellen.

Kap 6 - Analys
I analysen diskuteras resultat fran regressionsmodellen och den knyts ihop med den
teoretiska referensramen. Resultaten forklaras och diskuteras utifran teorier och tidigare

forskning kring amnet. Aven en slutsats presenteras.

Kap 7 — Avslutande diskussion
I det avslutande kapitlet beskrivs forfattarnas egna tankar och reflektioner kring regressionen

och resultatet. Det ges dven forslag till framtida forskning inom dmnet.
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” Bonussystemen i niringslivet ir osunda - de hoga Direktorslonerna

undergriver moralen i féretagen”

. 23
- Hans Raunsing

2 http:/ /www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?d=678&a=531842 2008-05-10
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2 Metod

I kapitlet beskrivs tillvigagangssatt for insamlande av data fran de studerade bolagens hemsidor, drsredovisningar,

Avanzas hemsida samt fran Datastream. Slutligen diskuteras kritik mot kéllorna.

2.1 Forskningsansats

Studien utgar fran samtliga bolag pa Large Cap-listan som omfattas av Svensk kod for
Bolagsstyrning. Vidare bygger examensarbetet pa tidigare studier av verkstillande direktorers
ersittning, siledes anvinds en deduktiv forskningsansats.”* Sambandet mellan verkstillande
direktorers ersittning och de utvalda variablerna mits dven for att kunna fora en diskussion kring

variablernas paverkan pa VD: s ersittning.

2.2 Datainsamling

I examensarbetet utfors en litteraturstudie i vilken forfattarna anvinder sig av sekundirdata. En
kvantitativ datainsamlingsmetod nyttjas i examensarbetet, da det 4r VD: ns ersittning, himtad
fran samtliga bolags arsredovisningar aren 2000 och 2007 samt insamlad data frin Datastream

och bolagens hemsidor, som ligger till grund for studien.

2.2.1 Sekundirdata

Arsredovisningarna och dirmed ersittningen till respektive verkstillande direktér himtas fran
bolagens hemsidor di forfattarna anser det vara det lampligaste tillvigagingssittet. Huruvida
bolaget har haft nagra VD-byten under tidsperioden hidmtas dven frin arsredovisningarna.
Respektive bolags livslingd pia bérsen hidmtas frain Avanzas hemsida.” Informationen
klassificeras dirfér som sekundirdata®, vars tillfrlitlighet diskuteras narmare under kallkritik. I
Datastream hittas bolagens aktiekurser som anvinds vid utrikning av Gveravkastning.
Aktickurserna dr justerade for split och emissioner, for aren 2000 samt 2007. Fran Datastream

himtas dven forindring i bolagets omsittning samt antal anstallda och 6vriga siffror for att rakna

24 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad hur varfor? (2002), s. 34
% www.avanza.se 2008-05-02
26 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad hur varfor? (2002), s. 135
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ut Return on Assets, hidanefter benimnt ROA, och Return on Sales, hidanefter ROS. Frin
OMXNordicExchange hemsida himtas OMX Stockholm Benchmark Cap GI som anvinds vid

berikning av 6veravkastningen.

2.2.2 Litteraturstudie

Forfattarna genomfor en omfattande litteraturstudie for att fa en djup och omfangsrik forstielse
for verkstillande direktrers ersittning och 1 synnerhet vilka variabler som paverkar
ersattningsnivan, samt for att hitta bédsta mojliga relevanta information. Studien utférs genom
granskning av artiklar i affirstidningar pa Internet och Internetsidor relaterade till amnet. Lunds
universitets databas ELIN granskas dven for att hitta tidigare publicerade undersékningar och
artiklar relaterade till imnet.”” For att hitta den relevanta litteraturen och informationen anvinds

sokord sasom executive pay, firm performance, lin, V' D-lon birsbolag, bonus, CEO och compensation.

Utover den allminna litteraturen, vilken omfattar examensarbetets dmne, vinder forfattarna sig
till elektroniska killor och hemsidor sisom Kollegiet fér bolagsstyrnings hemsida®™, Lands

Organisationen i Sveriges (ILO) hemsida® och uppsatsdatabasen Xerxes.”

2.3 Urval

Nedan redogors pa vilken grund urvalet av bolag och tidsperiod sker. Nedanstiende krav pa

bolagen stills for att kunna jamfora bolagen pa basta satt trots olikheter mellan dem.

2.3.1 Krav inf6r urvalsprocess

Bolag som inkluderas i undersékningen skall uppfylla f6ljande krav:
* Bolagen skall ha hemvist 1 Sverige.

* All nédvindig information fran daren 2000 och 2007 maste finnas tillganglig, vilket innebar
att alla siffror om ersittning och undersokta variabler maste finnas i arsredovisningarna

och/eller i Datastream.

* Bolagen skall ha varit registrerade pa Stockholmsbérsen under daren 2000 till 2007.

27 https:/ /elin.lub.lu.se/cgi-bin/pclientrutl=http://elin.lub.lu.se 2008-05-01
28 http:/ /www.bolagsstyrning.se/sv/2008-04-13

2 http:/ /www.lo.se/ 2008-04-20

30 http://theses.lub.lu.se/undergrad/?lang=sv 2008-05-09
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2.3.2 Urval bolag

Forfattarna studerar ersittning, som utbetalades under aren 2000 och 2007, till verkstillande
direktér. De bolag som studeras ar bolag pa Large Cap-listan och viljs da dessa bolags
verkstillande direktOrer antas ha bland de hogsta ersdttningarna i Sverige. Bolagen omfattas av
Svensk kod fér Bolagsstyrning, en rekommendation frain ar 2005 gillande redovisning av
ersittning till bolagsledningen.” Trots att Svensk kod for Bolagsstyrning tridde i kraft i juli r
2005 studeras samma bolag som Koden omfattar dven frin ar 2000 for att kunna underséka en
lingre tidsperiod och dirmed fa storre tillforlitlighet i resultaten. Rapporteringen och
specificeringen av VD: s ersittning dr nagot bristfallig innan ar 2004 vilket leder till svarigheter
vid jimforelse av ersittningarna frin dessa bolag jimfort med de bolag som specificerat sina
ersattningar fran ar 2000. Svarigheterna ger stod till valet att undersdka den totala ersittningen till
VD da forfattarna anser att det dr denna som édr mest intressant. Fran och med den 1 juli ar 2008
kommer Koden att gilla for alla ungefir 300 bolag som ir noterade pa reglerade marknader,

nimligen OMX Nordiska lista (dock ej First North) samt NGM Equity.”

2.3.3 Urval tidsperiod

For att fa ett sa representativt urval som mojligt viljer forfattarna att studera verkstillande
direktorers ersittning under en attadrsperiod, aren 2000 till 2007. Motivet till en attaarsperiod ar
dels att ett bolags konjunkturcykel fingas in* och att effekter av konjunktursvingningar och
efterslipningar tas hansyn till. Forfattarna finner vid genomging av drsredovisningarna att
flertalet av de studerade bolagen under tidsperioden har haft ett eller fler VD-byten. VD-byte kan
paverka svingningar i verkstillande direktOrers ersittning och pa sa sitt fangas in under en

attaarsperiod.

2.4 Killkritik

Som utgiangspunkt fér examensarbetet ligger insamlad information fran olika killor. Under
informationsinsamlingsprocessen ar forfattarna noga med att kontrollera killornas ursprung,

vilket gbrs genom att inkludera vikten av killornas tillforlitlighet.

31SOU 2004:130 Svensk kod for bolagsstyrning - Betinkandet, s. 68

32 Ibid. s. 35

3 http:/ /www.bolagsstyrning.se/files/docs/ pressmeddelande20080107.pdf 2008-05-03
3 http:/ /www.regetingen.se/sb/d/3914 2008-04-18
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2.4.1 Litteratur

Det insamlade materialet himtas ur bolagens hemsidor och arsredovisningar, Avanzas hemsida
samt Datastream, och ir siledes sekundirdata. Trots att endast en liten del av sekundirdata ar
riadata och kontrollen Over sekundirdata inte dr lika stor som Over primirdata anvinds
sekundirdata som en siker killa.” Vid anvindning av sekundirdata ir det av stor vikt att vara
kritisk till den angivna informationen. Vidare dr det viktigt att vara medveten om vem
upphovsminnen till Internetsidor och artikelférfattarna dr, genom att kontrollera dennes
kunskaper inom dmnet.”® Det 4r viktigt att ta ha i tanke att litteraturforfattarna kan firga sina
texter med subjektiva asikter, vilket motverkas genom att examensarbetets forfattare dr medvetna

om problematiken.

2.4.2 Reliabilitet

Reliabiliteten syftar till huruvida en undersOknings resultat skulle bli detsamma om
undersokningen genomfdrdes en andra gang, av andra, eller om resultaten skulle skilja sig at pa
grund av tillféil]igheter.37 Gaillande data som ér insamlad for examensarbetet ar en Overvigande del
insamlad fran arsredovisningar, vilka dr kontrollerade av revisorer, och siledes anses
informationen vara reliabel. Informationen insamlad fran Datastream anser forfattarna vara
reliabel da det dr virldens storsta och mest respekterade finansiella statistiska databas™, samtidigt
som Ekonomihégskolan 1 Lund och LINC (Lund University Finance Society) rekommenderar

Datastream som program for att ta fram finansiell data.

2.4.3 Validitet

Begreppet validitet innebdr om det som har till syfte att mitas, verkligen mits. Validitet avser
dven att reda ut om de slutsatser som utvecklats frin studien har ett samband eller ej.” For att
uppnd den hoga validitet som krivs i undersékningen har forfattarna studerat tidigare
undersokningar inom samma dmne for att hitta tillférlitliga variabler, vilket ligger till grund for
valen av variabler till regressionen. Foljaktligen anses de valda variablerna vara tillforlitliga och

mita det som mitas skall och darfor tycks validiteten 1 undersékningen vara tillfredsstéillande.

% Jacobsen, Dag Ingvar, Vad hur varfor? (2002), s. 187-188

36 Rienecker, Lotte, Jorgensen, Peter Stray, Az skriva en bra uppsats, (2004), s. 136
37 Bell Emma, Bryman Alan, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, (2005), s. 48

38 www.datastream.com 2008-04-19

% Bryman Alan, Bell Emma, Foretagsekonomiska forskningsmetoder (2005), s. 48
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2.5 Kritik mot den kvantitativa forskningsmetoden

Kritik riktas mot den kvantitativa forskningsmetoden vilken anses viktig att beakta och diskutera
vidare i det kommande avsnittet. Det ér av vikt att uppmirksamma kritiken och dess innehall for

att kunna ha ett korrekt férhallningssatt till den insamlade datan och studiens resultat.

2.5.1 Mitprocessen och bortfall

Kritiken mot mitprocessen i den kvantitativa metoden 4r bland annat att den ”rymmer en
artificiell och nigot falsk kinsla av precision och riktighet”." Kritikerna menar féljaktligen att det
resultat som presenteras dr en bild av en forvintad verklighet snarare 4n den riktiga verkligheten.
Siledes kan dven forfattarnas dsikter och forvintningar pa resultatet farga tolkningen av
regressionens resultat. Kritik kan dven riktas mot antalet inkluderade observationer. Forfattarna
far 42 observationer efter att urvalskraven beaktats, men kan fa ett bortfall pa grund av hiandelser
sasom att all information inte finns tillganglig for ett bolag, vilket maste beaktas. De anser sig

dock ha tagit hinsyn till bortfallet genom att beakta den snedvridning som kan uppsta i resultatet.

40 Bryman Alan, Bell Emma, Foretagsekonomiska forskningsmetoder (2005), s. 105
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?Compensation committees justify big bonuses as a way to reward superior

performance”

- William B. Joyce”

41]oyce William B, (1999) Executive Bonuses: Determination and Payment

21



Hur kan verkstillande direktirers ersattning forklaras?

3 Teoretisk referensram

Syftet med kapitlet dr att redogora for den teori och tidigare forskning som ligger till grund for examensarbetet,

vilka kommer att anvindas i analyskapitlet.

3.1 Agentteorin

Diskussionen i examensarbetet om ersittningar till verkstillande direktorer leder tillbaka till
principalagentproblemet.42 Agentteorin grundar sig i att agenten, hiar VD: n, och principalen,
aktiedgarna, har skilda intressen och kontrakt anvinds for att forena dessa.” Kontrakten kan
inkludera ett 6vervakningssystem for agenternas handlingar och beslutsfattande f6r att se till att
de inte avviker fran principalens intressen. Ett kontrakt kan dven vara etableringen av incitament
som belénar agenten for viktiga resultat 4 principalen vignar saisom lénsamhet.* Verkstillande
direktor antas vara nyttomaximerare och vill fa betalt sa mycket som mojligt och arbetar saledes i
syfte att frimja frimst sina egna intressen” medan aktieigarna vill ha en si god avkastning som
mojligt, vilket inte nédvindigtvis 4r samma mal som verkstéillande direktor har. Foljaktligen 4r det
styrelsens uppgift att finna en rimligt utformad ersittning som foérenar VD: ns och aktiedgarnas
intressen.* Fama och Jensen skriver att den ovannimnda problematiken kring agenter ir en
viktig del f6r 6verlevnaden av organisationer och foéretag. Kontrakten som anvinds for att linka
samman verkstillande direktor och aktiedgarnas intressen, hir ersittningen, begrinsar darfor

risken for att dessa mal inte skall forenas.*’

Enligt Tosi e a/ (2000) antar agentteorin att agenterna ar riskaverta, att de ar sjilvcentrerade och
att deras intressen kan skilja sig fran principalernas intressen. Antagandena leder till att agenten
kan uppvisa ett opportunistiskt beteende och siledes handla frimst i sitt eget intresse. Nar
agenten handlar 1 eget intresse, snarare dn i principalens intresse, blir féljden 6kade kostnader i
form av agentkostnader. Tosi ef a/ skriver att aktiedgarna stOter pd minst tre problem for att

minska agentkostnaderna. Det fOrsta dr att icke-nirvarande aktiedgare inte kan strukturera och

4 Lilling Matthew S, (2006), The Link Between CEO Compensation and Firm Performance: Does Simultaneity Matter?
3 Fama BEugene F, Jensen Michael C (1983), Agency Problems and Residual Claims

“Tosi et al. (2000), How Much Does Performance Matter? A Meta-Analysis of CEO Pay Studies

# Lilling Matthew S, (20006), The Link Between CEO Compensation and Firm Performance: Does Simultaneity Matter?
46 http:/ /www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/ Aktieskolan-del-1/ 2008-04-14

47 Fama Eugene F, Jensen Michael C (1983), Agency Problems and Residual Claims
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nira 6vervaka den hogsta ledningens handlingar. Det andra problemet ér att ledningen har storre
insikt 1 organisatoriska processer och limpligheten av affirsbeslut 4n de utspridda aktiedgarna.
Slutligen ar det tredje problemet att ledningen kan anvinda organisatoriska resurser fOr att driva

mal som inte nédvindigtvis ér i aktiedgarnas bésta intresse."

Motiveringen till varfér agentteorin dr limplig i examensarbetet, dr att de ovannimnda kontrakten
hjalper principalen att paverka agenten, sa att denne inte endast arbetar i kortsiktigt syfte och
nyttomaximerande syfte. Det dr mojligen mest aktuellt for den rorliga delen av ersittningen
vilken ofta ir kopplad till bolagets resultat eller liknande.” T examensarbetet studeras den totala

ersattningen, saledes ar agentproblemet aktuellt inom de studerade 42 bolagen.

3.2 Tidigare forskning

I kommande avsnitt presenteras tidigare forskning om dmnet som examensarbetet beror, 1 syfte
att jamfora det resultat forfattarna finner med liknande utlindska studier. I den tidigare forskning
som granskas har ett flertal olika regressioner utforts, dir beroende variabler siavil som
forklarande variabler har haft olika sammansattningar. Har viljer forfattarna ut de regressioner
med variabler sa lika examensarbetets variabler som maijligt for att kunna jamfora regressionernas
resultat. En jimférande analys av studiens resultat och de nedanstiende utlindska studierna

aterfinns 1 analyskapitlet.

3.2.1 Forhallandet mellan direktdrers ersittning och féretagets prestation

I en amerikansk studie gjord av Jensen och Murphy (1990) utforskades forhallandet mellan
verkstallande direktorers ersittning och foretagens prestation. I studien inkluderas ersittning,
optioner, aktier och fast 16n. Studien dr omfattande och inkluderar Gver tvatusen verkstillande
direktérer under fem artionden. Jensen och Murphy diskuterar att i takt med att kdnsligheten
mellan ersittning och fOretagets prestation Okar desto storre blir blockeringen mellan
verkstillande direktor och aktiedgare. Jensen och Murphy menar dven att konflikten mellan VD
och aktiedgare i detta fall ar ett klassiskt exempel pa principalagentproblemet. Studien visar att ju
fler aktier som verkstillande direktor har 1 bolaget desto mer bendgen ir denne att acceptera
vinstgenererande projekt. Studien lade grunden f6r en stor del av forskningen som gjordes vidare

inom omradet, sa dven fOr examensarbetet. Studiens slutliga resultat blev att relationen mellan

*®Tosi et al. (2000), How Much Does Performance Matter? A Meta-Analysis of CEO Pay Studies
4 Myrén Karin, (20006), Rarlig lon tar fart igen
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verkstillande direktors ersittning och aktiedgarvirde dr obetydlig och har fallit under de
granskade 50 aren. De forklarar det svaga sambandet genom att verkstillande direktorer i stora
bolag ofta har fa aktier i det egna bolaget, till skillnad fran mindre bolag dir VD ofta har en stor
del av sin ersittning knuten till aktiedgarvirde. Forfattarna menar dven att trots att en
verkstallande direktOrs ersittning bestar till 50 procent av bonus ar den inte starkt kinslig mot
foretagets resultat. Vidare argumenterar de foér att politiska styrkor inom bade den publika
sektorn och 1 foretagen gor det svirare att betala ut en hog ersittning till verkstillande direktor

nir foretaget presterar bra.”

3.2.2 Effekten av incitamentsbaserade kontrakt

Lilling (2006) argumenterar for vikten av att aktiedgare blir vil representerade vid bestimmande
av  verkstillande direktorers ersittning. Om  aktiedgarna inte prioriteras  uppstar
principalagentproblemet, vilket hir innebdr att det dr ledningens uppgift att ge verkstillande
direktor en ersittning samtidigt som den verkstillande direktoren ska se till bolagets bista. Ju
noggrannare VD ser till bolagets vilmaende och utveckling desto mer ersittning bor denne fa.
Ett sitt att forena de tva olika parternas mal dr att anvinda sig av incitamentsbaserade kontrakt i
syfte att forena VD: s och aktiedgarnas intressen som diskuterats i stycke 3.1. Lilling skriver att
det har forskats i 6ver 20 ar om huruvida incitamentsbaserade kontrakt dr effektiva eller ej.
Jensen och Murphy menar att foérhallandet mellan foéretagets prestation och verkstillande
direktorers ersiattning 4ar obetydlig, varfor Lilling ifragasitter och undersoker om
incitamentsbaserade kontrakt dr ineffektiva for att forena aktiedgare och VD. Artikelférfattaren
menar att det finns manga variabler som kan beskriva verkstallande direktorers ersittning, dar en
av de viktigaste dr bolagets prestation. Prestationsvariablen indikerar om det finns en ersittnings-
och prestationsbaserad incitamentsteori eller ¢j. Det finns ett flertal olika matt som kan anvindas
for att mata prestation, didr avkastning dr det mest anvinda. I Lillings regression anvinds
logaritmen av bolagets marknadsvirde som prestationsmatt. Resonemanget kring variabeln ér att
ju hogre bolagets marknadsvarde ar desto hogre torde verkstillande direktors ersittning bli. Ett
annat matt ar storleksmattet, dir omsittning och antalet anstillda ar vanligt férekommande
variabler i logaritmerad form, vilka dven diskuteras i Lillings studie. I regressionen studeras
observationer insamlade under aren 1993 till 2003. Lilling kommer slutligen fram till att
incitamentsbaserade kontrakt trots allt dr effektiva, da fOretagets prestation, hir mitt som
marknadsvirde, har ett positivt samband med verkstillande direktérers ersittning. Kontrakten dr

dven effektiva for att minska principalagentproblemen och dirmed motivera VD att leda bolaget 1

50 Jensen C. Michael, Murphy |. Kevin (1990), Performance Pay and Top-Management Incentives
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ritt riktning, eftersom det i sin tur leder till en hogre ersittning. Lilling férklarar skillnaden 1 sitt
och Jensen och Murphys resultat med att de sistnimnda studerade tidsperioden 1939-1989 dir
sammansittningen av den totala ersittningen fordndrats med tiden. Fram till 1980-talet bestod
ersittningen mest av fast 16n men direfter 6kade andelen rorlig 16n i takt med att fler

incitamentskontrakt knutna till optioner och aktieutveckling borjade anvindas mer ﬂitigt.51

3.2.3 VD-erséttning och managerialism

Tosi et al testade 1 sin undersokning ar 2000 det hypotetiska sambandet mellan bolagets storlek
och prestation gentemot VD: s 16n genom en metaanalys. Analysen bestod av en genomging av
empirisk litteratur ddr 137 artiklar valdes ut och resultaten integrerades med varandra, dirmed
gjordes ingen regression. Tosi ef a/ skriver att aktiedgarna ofta ar utspridda vilket gor att de
delegerar mycket av ansvaret att leda bolaget till ledningen. Féljaktligen dyker diskussioner upp
gillande kontroll av ledningen och sa dven den verkstillande direktéren. Tosi ef a/ skriver att
bristande Overensstimmelse mellan ledningen och dgarna leder till teorin om managerialism

vilken, 1 linje med agentteorin, syftar till att knyta samman dgarnas och ledningens intressen.

Managerialism fokuserar pa tre aspekter av VD-I6ner. Den forsta dr att VD kan utéva storre
inflytande pa bolagets storlek dn pa bolagets prestationer, vilket dr varfor de girna vill knyta sin
ersattning till storleksmatt. Exempelvis 6kar en ersittning knuten till ett sidant matt betydligt nar
ett bolag genomfor stora uppkop. Den andra aspekten till varfor ersittningen 6kar dr att bolaget
blir mer komplext, da det krdvs mer av VD att leda ett stérre bolag samt att bolaget fir flera
nivaer vilka kriver mer arbetsinsats fran verkstillande direktors sida. Den tredje aspekten ar att
verkstillande direktoren 4r riskavert vilket innebidr att denne kan reducera eller eliminera
ersattningens riskexponering genom att knyta loss den fran prestationen och istillet knyta an den
till en mer stabil faktor sisom bolagets storlek. Studiens slutliga resultat blev att bolagets storlek
torklarar ndstan nio ganger variansen i total VD-16n dn det mest korrelerade prestationsmattet.
Tosi et al konkluderar med att det finns en stor oférklarad varians i verkstillande direktors 16n
vilken dr svar att forklara da den kan bero pa data som inte finns med i metaanalysen. De anser
dven att det finns manga studier kring vad som paverkar verkstillande direktérs 16n, men inte
tillrickligt med konkreta svar pa vad det ar som paverkar den. Foljaktligen ar diskussionen kring
vad som paverkar ersittningen begrinsat till spekulativa tankar om vad som kan péaverka VD: s

16n.

3t Lilling Matthew S. (20006), The Link Between CEO Compensation and Firm Performance: Does Simultaneity Matter
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3.2.4 Sambandet mellan hogsta ledningens ersittning och avkastning

Conyon’s studie fran 1997 pavisade ett positivt samband mellan ersittningen till hégsta ledningen
och avkastning till aktiedgarna. Dock fann Conyon minimalt med bevisning f6r sambandet mellan
verkstillande direktors ersittning (bade fast 16n och bonus) samt avkastning fran féregaende ars
resultat till aktiedgarna. Han fann att tidigare periods ersittning har stor inverkan pa hur
ersattningen aktuell period ser ut, dirtill har dven bolagsstorlek en inverkan pa ersittningen.
Stabiliteten i ett bolags omsattning tyder pa att bolagets storlek, snarare dn aktieavkastning ar, mer
betydande for verkstillande direktorers ersittning. Han fann dven bevis for samband mellan
bolagsstyrningssiatt och ersittning. Conyon’s regression visade att bolag som har haft
ersattningskommittéer har ligre tillvaxt 1 verkstillande direktOrers ersittning. Studien tyder pa att
en bolagsstyrningsmekanism siasom en ersittningskommitté har en stor inverkan pa en VD: s
ersittning, vilket motstrider tidigare forskning utférd med samma variabel. Férhallandet mellan
bolagets prestation har ett positivt samband med verkstillande direktors ersittning, men
inférandet av ersittningskommitté har ett negativt samband med VD: s ersittning 6ver samma
period. Over en lingre tidsperiod tyder studien pa att ersittning till verkstillande direktér haller
sig relativt konstant, dir bolagets omsittning 4r en variabel som har en inverkan pa hur

ersittningen ser ut.””

Slutligen menar Conyon att den hogst betalda verkstillande direktorens ersittning har en positiv
korrelation med aktieavkastning. Regressionsmodellen tyder dven pa ett positivt samband mellan
VD: s ersittning och bolagets omsittning, en strategi som aktiedgarna pa lang sikt inte har sa stort
intresse av, men som dr av vikt for utvirderingen av paverkan pa verkstillande direktorers
ersattning. Trots att variabeln ersittningskommitté inte var nimnvirt stabil dr den dndock av
forklaring till ersittningen. Sammanfattningsvis menar Conyon att den datan som dr insamlad
inte helt kan foérklara och stodja att innovationer 1 styrelserummen har paverkat strukturen av
bolagsstyrning utan att vidare forskning krivs inom dmnet innan innovationerna kan visa pa en

pataglig effekt.”

% Conyon Martin J. (1997), Corporate Governance and Executive Compensation
53 Ibid.
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3.2.5 Sammanstillning av tidigare forskning

Studie Forfattare | Ant. Variabler & Koefficient R?/ Tidsperiod & land | Resultat
Obs. Adj. R?
Performance Jensen och | 877 A Aktiedgarvirde 0,0000120 0,0148/- | 1939-1989, Bolag p4 | Relationen
pay and top- Murphy A Omsittning 0,0000122 Forbes 500 listan.>* | mellan VD: s
management ersittning och
incentives. aktiedgarvirde
ar liten. Bonus
ej kinslig for
foretagets
prestation.
The Link Lilling 6755 In Total ersittning 1 0,54 0,57/- 1993-2003, Positivt
Between CEO In Marknadsvarde .1 0,199 Compustat samband
Compensation In ROA 10,000 Nordamerikanska mellan VD: s
and Firm VD-anstillningstid —0,011 bolag> ersittning och
Performance: In Omsittning 0,045 bolags
Does Kon 0,087 prestation,
Simultaneity mitt som
Matter? marknadsvirde
How Much Tosi, 899 Aktieavkastning N/A 1987-1991 Bolagets
does Werner, A Omsittning storlek
Performance Katz och ROA forklarar en
Matter? A Gomez- Antal anstillda> stor del av VD:
Meta-Analysis Meija s ersittning.
of CEO Pay
Corporate Conyon 1210 | A Hogsta ersittning 0,0334 N/A 1988-1993, Brittiska | Positivt
governance and Aktieavkastning 0,095 bolag samband
executive A In Omsittning 0,235 mellan
compensation. A Ersittningskommitté 0,009 ersittningen
A Separation av VD och till hogsta

styrelseordférande

ledningen och
avkastning till
aktiedgarna

Tabell 3.1 Sammanstillning tidigate forskning

Den tidigare forskning som anvinds i den teoretiska referensramen anvinds i jaimférande syfte

med resultatet av examensarbetet. Ovanstiende sammanstillning illustrerar en Oversikt Over

tidigare studiers olika variabler och resultat. Tydliga skillnader ér att Jensen och Murphy fick

resultatet att det rdder ett vagt samband mellan verkstillande direktors ersittning och

aktieavkastning, medan Conyons studie pavisade ett starkare positivt samband. Vidare tyder

Lillings studie pa ett positivt samband mellan verkstillande direktors ersittning och foretagets

prestation, medan Jensen och Murphy kom fram till att bonus inte beror pa foretagets prestation.

Vidare har studierna utforts under olika omstindigheter samt att de har olika foérklarande

variabler vilket paverkar mojligheten att jimfora resultaten. Studiernas koefficienter samt

torklaringsgrad kan pa sa sitt delvis forklaras av ovanstaende faktorer.

5 www.forbes.com 2008-05-15

% Databas 6ver finansiell och statistisk information éver Nordamerikanska bolag.

56 L . . e 1 : .
Studien inkluderade 46 variabler, dock inkluderas dessa 4 da de 4r samma variabler som examensarbetet inkluderar.
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3.3 Riktlinjer for bestimmande av ersdttning

Ersittningstrategier erbjuds i olika former dir lingsiktiga incitament ges ut for att VD skall vara
medveten om vikten och betydelsen av sina beslut och kortsiktiga incitament appliceras, da beslut
som fattas omedelbart paverkar foretaget:’” Enligt Joyce ir verkstillande direktorers hoga Iéner
ett resultat av den generella lonekonkurrensen pa arbetsmarknaden. Som ett led i
lonekonkurrensen bor dirfor ersittningskommittéer i varje bolag utféra en Ioneutvirdering for
att ta reda pa vilken ersittningsniva verkstillande direktorer i jamforbara bolag har. Parametrar
som kan vara relevanta att studera dr bolagets storlek, vinstgenerering eller branschtillhérighet.
Vidare kan ersittningskommittén ta  stillning till formaner och aktieoptioner.

Incitamentsprogrammen ir ofta knutna till bolagets arliga vinst och performance ratings.”

De kortsiktiga incitamentsprogrammen dr kritiserade, da verkstillande direktorer kan tyckas
fokusera pa enbart kvartalsrapporter och vinsttillviaxt. Om verkstallande direktorers bonus endast
ar baserad pa vinsttillvixt kommer projekt som inte 6kar den kortsiktiga vinsten troligtvis inte att
accepteras, varfor langsiktiga incitamentsprogram ir att foredra. For aktiedgare dr det viktigt att
veta att virdet pa aktierna forvantas stiga och darfor knyts ofta VD: ns bonus till aktier genom

: 59
optionet.

Det ifragasitts ofta om VD: n verkligen ar vird den ersittning och bonus som denne far.
Ersittningskommittéer forsvarar ersdttningen genom motiveringen att den belonar Gverligsen
prestation. Andra faktorer som stodjer argumentet att ha hoga nivaer av ersittning ar att VD ar
hogsta ansvarig for ett mycket stort kapital, med tjansten kommer stress och ansvar samt att de
bor skapa ett tillfredsstillande aktiedgarvirde. Joyce menar dven att det finns manga som anser att
det dr fundamentalt fel att knyta bonus till bolagets prestation 1 helhet. Argumentet bygger pa att
beloning, saisom bonus, forsvagar effektiviteten i ett beloningssystem och att bolagets utformade
ersattningsplan istillet borde tillita bredare incitamentsprogram till alla anstillda. Annan kritik
mot verkstillande direktorers stora bonus dr att de, trots daliga tider for bolaget, far stora

. . . 60
ersattningar i form av bonus.

57 Joyce William B. (1999), Executive Bonuses: Determination and Payment
58 Ibid.
59 Ibid.
60 Thid.
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3.4 Kritik mot den teoretiska referensramen

Forfattarna forséker ha ett kritiskt forhallningssitt till den teoretiska referensramen och
innehallet for att pa sa sitt kunna anvianda den tillsammans med insamlad data i den kommande
analysen. De dr medvetna om att den teori och tidigare forskning som anvinds kan firgas av
upphovsminnens personliga asikter, dock ligger examensarbetets forfattare tyngd pa de objektiva
delarna av teori och tidigare forskning sisom de variabler som anvints i regressionerna. I viss
tidigare forskning, exempelvis i Jensen och Murphy’s studie, skriver de att den verkstillande
direktoren fortjanar varje krona den far.”" Artikelforfattarnas subjektiva instillning till hur
valfortjant ersdttningen dr kan firga deras urval av variabler sa att resultatet av regressionen blir
sasom Onskat. Forfattarna av examensarbetet har detta 1 atanke nér de studerar och jamfor sina

egna resultat med tidigare forskning.

®' Tosi et al (2000), How Much Does Performance Matter? A Meta-Analysis of CEO Pay Studies
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» The point is that you can't be too greedy”

- Donald Trump”

62 http:/ /www.socialist.nu/ citat/ overklassen.html 2008-05-10
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4 Regressionsmodellen

I det fiirde kapitlet presenteras de variabler som forfattarna viljer att anvinda i den multipla regressionen samt

den multipla regressionen och de antaganden som giller.

4.1 Regressionsmodell

Det finns ett flertal modeller som kan anviandas for att undersoka sambandet mellan olika
faktorer. I examensarbetet anvinds en multipel regressionsmodell med utgangspunkt i minsta
kvadratmetoden for att granska vilka variabler som paverkar en verkstillande direktors ersittning
1 de studerade bolagen. En multipel regressionsmodell viljs da det dr en valanvind modell vid
sikerstallandet av statistiska samband mellan en beroende och ett flertal oberoende variabler.
Genom regressionsmodellen skattas en ekvation som férklarar sambandet mellan den beroende

och de forklarande variablerna.”

4.2 Beroende variabel

Nedan presenteras den beroende variabeln, total ersittning till verkstillande direktor, som

anvinds 1 den multipla regressionsmodellen.

4.2.1 Total ersittning

Den beroende variabeln sitts till forindringen i den verkstillande direktérens totala ersittning
mellan ar 2000 och ar 2007. Data hiamtas fran utvalda bolags arsredovisningar och endast
kostnadsford utbetald ersittning under de angivna aren inkluderas, saledes exkluderas exempelvis
optioner och finansiella instrument som 16ses kommande ar. Forfattarna dr medvetna om att den
rorliga utbetalda ersittningen 1 vissa fall kopplats till aret innan, men da det 6verlag inte har
specificerats i drsredovisningarna har det ej kunnat beaktas. De menar dven att foreteelsen antas
jimna ut sig 6ver den valda tidsperioden. I de fall di VD har bytts ut representerar ersittningen

den VD som suttit under lingst tidsperiod. Ersittningen har riknats om genom att dividera

93 Brooks Chris, Infroductory econometrics for finance (2002), s. 42
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ersittningen pa antal arbetade manader och direfter multiplicerats med tolv for att fa jimférbara

siffror.

4.3 Forklaringsvariabler

Nedan klargors de forklaringsvariabler vilka bedoms kunna ha ett samband med de granskade
bolagens verkstillande direktorers forindring 1 total ersittning, vilka sdledes anvinds i
regressionsmodellen. De variabler som redogors for viljs efter granskning av tidigare forskning
inom samma omride. Forfattarna inkluderar dven variabler som de anser vara av vikt for
regressionen, aven om inget stod finnes i litteraturstudien. Valet av variabler samt den forvintade
effekten variabeln kommer ha pa regressionen motiveras for. Vidare beskrivs hur data till
respektive variabel insamlas. Variablerna riknas i storsta méjliga man som en férandring for att fa
ett elasticitetssamband och for att kunna jamféras med den beroende variabeln total ersittning,
trots att det inte alltid gjorts i tidigare forskning. Forklaringsvariablerna kategoriseras efter

kategori, i likhet med Tosi e a/s studie, for att mojliggora en tydligare diskussion i analysen.

Storleksvariabler
Enligt Lilling 4r de tva vanligaste storleksmatten total omsattning och antalet anstillda, saledes

inkluderar forfattarna biada matten i examensarbetet.”

4.3.1 Foriandring i antal anstillda

I Tosi et als studie tas antalet anstillda i absoluta tal med som en forklarande variabel.”” 1
examensarbetet anvinds forandringen av antal anstillda som ett storleksmatt dér forindringen 1
antalet anstillda mellan 4r 2000 och ar 2007 riknas ut for att sedan sittas i relation till hur
ersattningen for VD fordndrats. Data om antalet anstillda hamtas fran Datastream. Forfattarna
menar att ju fler anstillda ett bolag har, desto stérre ansvar har verkstillande direktor, varfor

sambandet ddremellan bor vara positivt.

4.3.2 Forandring i omsittning

I likhet med Jensen och Murphys samt Tosi e als studier anvinds variabeln foérindring i

66 67
1,

omsittning som en foérklarande variabe medan Conyon och Lilling anvinder variabeln

o Lilling Matthew S. (20006), The Link Between CEO Compensation and Firm Performance: Does Simultaneity Matter?
% Tosi ef al (2000), How Much Does Performance Matter? A Meta-Analysis of CEO Pay Studies

% Tosi et al (2000), How Much Does Performance Matter? A Meta-Analysis of CEO Pay Studies
67Jensen C. Michael, Murphy J. Kevin (1990), Performance Pay and Top-Management Incentives
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omsittning i logaritmerad form.” ® D4 examensarbetets beroende variabel ersittning ir i
procentuell foérindring viljer forfattarna att anvinda den procentuella férindringen dven i
omsattning. Forindring i omsittning riknas som omsittningen ar 2007 1 forhallande till
omsattning ar 2000, dir siffrorna himtas fran Datastream. Det bor finnas en korrelation mellan
forindringen i omsittning och verkstillande direktors ersittning. Sambandet antas vara positivt

da en 6kad omsittning bor vara ett mal f6r bolaget och didrmed belonas.

Prestationsvariabler
I tidigare studier har manga typer av prestationsmatt anvants och forfattarna till examensarbetet

viljer ut féljande att inkludera i studien:

4.3.3 Overavkastning

I tidigare studier har aktieavkastning samt aktiedgarvirde, marknadsvirde multiplicerat med
avkastning, anvints som prestationsmatt. I examensarbetet anviands Overavkastning som matt da
forfattarna anser att det aterspeglar principalernas langsiktiga intressen dir Gveravkastningen

syftar till avkastningen som aktien genererar utéver index.

Overavkastning fran ar 2000 till &r 2007 riknas ut som bérskursen vid stingning per den 31
december respektive ar. Stingningskurserna jamférs med OMX Stockholm Benchmark Cap GI"
tor respektive ar. Aktieindexet anvinds da det dr ett limpligt jamforelseindex for investerare,
trots att indexet saknar fem av Large Cap-listans bolag.” Information om borskurserna himtas
frin Datastream, medan OMX Stockholm Benchmark Cap GI himtas frin
OMXNordicExchanges hemsida. Regressionen har dven utférts med en riskjusterad
overavkastning, men da ingen markbar skillnad kunde pévisas har testerna gjorts med variabeln
overavkastning (se bilaga 9). Variabeln 6veravkastning har inte hittats i litteratursokningen men
anses emellertid vara av stor betydelse for ersittningen till VD. Variabeln inkluderas da VD: n
bor agera 1 aktiedgarnas intresse och Overavkastning dr ett matt pa bolagets avkastning relativt
marknadens férvintningar och det jimférande indexet. Forfattarna forvintar en positiv

korrelation mellan dveravkastningen och verkstillande direktérs ersittning.

68 Lilling Matthew S. (20006), The Link Between CEO Compensation and Firm Performance: Does Simultaneity Matter?

% Conyon Martin J. (1997), Corporate Governance and Executive Compensation

0 http:/ /omxnordicexchange.com/kursinformation/index/Microsite_Index/?Instrumentld=SSESE0000744237
2008-04-29

" http:/ /omxnordicexchange.com/produkter/index/OMX_index/OMXS_Local_Index/ 2008-04-29
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4.3.4 Forandring Return On Assets

I tidigare ndimnda studier av Lilling samt Tosi ¢f a/ inkluderas return on assets som en oberoende
variabel. ROA riaknas ut genom att dividera arets resultat med totala tillgingar och i
examensarbetet anvinds férindringen i ROA mellan 4r 2000 och ar 2007.” Forfattarna menar att
torindringen av nyckeltalet dr visentligt da det visar pa hur vil ett bolag och dirmed en VD
lyckas anvinda sina tillgingar till att generera vinst.” Okar ROA bér dirfér ersittningen 6ka och

en positiv korrelation forvintas. Data himtas fran Datastream.

4.3.5 Foriandring i Return On Sales

Trots ej funnet i tidigare studier anvinds 1 examensarbetet return on sales som ett prestationsmatt
relaterat till VD: s ersittning. ROS riknas ut som earning before interest and taxes, hidanefter
benimnt EBIT, dividerat med omsittning och ir dirmed ett matt som visar marginalvinsten per

krona.” Data himtas frin Datastream och korrelationen férvintas vara positiv.

Meritvariabler
Matt pa meriter anvinds i studien som ett sitt att inkludera mer kvalitativa variabler som ett

komplement till de tidigare kvantitativa forklaringsvariablerna.

4.3.6 VD-byte under perioden aren 2000 till 2007

Huruvida bolaget har genomgatt ett eller flera VD-byten under perioden som studeras benamns
med en dummyvariabel. Variabeln 4r 1 om bolaget har bytt verkstillande direktér under perioden
och 0 om de har haft samma under alla aren. Variabeln har inte hittats i tidigare forskning men
bedéms likvil vara angeligen. Upplysningar om hur linge verkstillande direktér har haft sin
position, himtas fran bolagens arsredovisningar. Gillande variabelns samband med VD: s
ersattning férvintas den ha en negativ korrelation da forfattarna gér antagandet om att en ny VD

ofta gir in pa en ligre ersittningsnivd dn den niva den avgaende VD: n hade.

4.3.7 Ar sedan borsintroduktion

Antal dr sedan bolaget introducerades pa borsen dr en variabel som forfattarna inte finner i

tidigare forskning. Alder pa VD har i tidigare forskning anvints som variabel, men dé utbyte av

72 Lilling Matthew S. (20006), The Link Between CEO Compensation and Firm Performance: Does Simultaneity Matter?
73 Krischna et al (2007), Business Analysis and V aluation s. 201
" Ibid. s. 204
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VD wvarit ett vanligt forekommande fenomen har variabeln fatt justerats till att gilla livslingden

pa borsen.” Trots justering menar forfattarna likval att variabeln kan ha en inverkan pa

verkstillande direktorers ersdttning da det kan tinkas stilla storre krav pa VD efter

borsintroduktion. Ju lingre period bolaget har funnits pa borsen i desto snabbare takt bor darfor

ersattningen Oka. Korrelationen med forindring i total ersittning forvintas foljaktligen vara

positiv. Livslingden pa borsen berdknas som den naturliga logaritmen av (antal ar + 1) sedan

introduktion fram till 4r 2000. Data 4r himtad fran Avanza.”

4.3.8 Sammanstillning av férklaringsvariabler

Variabel Forkortning Forvintat tecken Mattenhet
Forindring antal anstillda ANST + Procent
Ar sedan bérsintroduktion,
naturliga logaritmen av (ar + 1) LNBORSLIV + Ar
Forindring i omsittning OMS + Procent
Forindring 1 6veravkastning OVERAVK + Procent
Forindring i ROA ROA + Procent
VD-byte VDBYTE - dummy, 0 eller 1
Forindring i ROS ROS + Procent

7> Holmgren Per (1990), Topchefernas kamp i loneligan

76 swwww.avanza.se 2008-04-29

Tabell 4.1 Sammanstillning av forklaringsvatiabler
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4.3.9 Uteslutna variabler

Kon

Forfattarna anser att variabeln kon vore av stort intresse att anvianda i examensarbetets
regression, framférallt som en dummyvariabel sisom i Lillings artikel.” Dock ir det svart att
anvinda variabeln dia de bolag som per idag har kvinnlig VD inte haft det under hela den
granskade perioden. Siledes anser forfattarna att det blir missvisande att anvinda kén som
variabel da de inte finner nagot rimligt sitt att anvinda den pa, eftersom de forandringar som

varit 1 kon pa VD ir svarhanterligt.

Utlindsk medborgare

Utlindsk medborgare som variabel vore dven av vikt for regressionen sasom den varit i Lillings
artikel.”” Forfattarna anser likvil att den 4r svarhanterlig, p4 samma sitt som den ovan diskuterade
variabeln kon ar. Eftersom flertalet bolag har bytt VD under den studerade perioden ir det svirt

att anvanda variabeln da endast aren 2000 och 2007 granskas.

Ersittningskommitté

I bland annat Conyons studie har variabeln ersittningskommitté anvints som en dummyvariabel.
Det ir endast en rekommendation att folja riktlinjerna i Svensk kod for bolagsstyrning om att ha
en ersittningskommitté. Vidare hade sa manga som 37 av de 42 granskade bolagen ar 2007
ersattningskommittéer (se bilaga 11), varfor variabeln utesluts ur regressionen. De fem bolag som
inte hade en ersittningskommitté forklarar det genom att styrelsen 1 princip har samma uppgifter
som en sadan kommitté. I och med forklaringen anses en ersittningskommitté inte ha nigon

inverkan pa graden av ersittningen.

Ovriga variabler

Efter ett best subset-test i Minitab utesluts variablerna férandring 1 kassaflode, forandring i drets
resultat samt foérindring i totala tillgingar dd det ej gar att pavisa nagot samband mellan
variablerna och den beroende variabeln forindring i total ersittning. Dessutom dr de &vriga

uteslutna variablerna ej signifikanta i den multipla regressionen.

77 Lilling Matthew (2000), The Link Between CEO Compensation and Firm Performance: Does Simultaneity matter?
78 1bid.
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4.3 Den multipla regressionsmodellen

Den multipla regressionsmodellen som anvinds ér:

ERS = B, + B, x(ANST) + B, x In(BORSLIV + 1) + B;x (OMS) + B, x (OVERAVK) + B x
ROA) — B,x Dummy- (VDBYTE) + 8,x (ROS) + #

Figur 4.2 Regressionsformel
ERS idr den beroende variabeln férindring i total ersdttning som undersdks i studien. C ér interceptet som anger det
uppskattade virdet pd forindringen i den totala ersittningen ndr alla oberoende variabler har virdet noll

Forklaringsvariablerna har introducerats i tidigare stycken och # motsvarar slumpvariabler.”’

4.4 Antaganden

Enligt bade Gujarati och Kennedy finns f6r multipel linjir regression ett antal antaganden som

80

maste vara uppfyllda for att modellen skall anses vara limplig.” For att underséka om dessa

antaganden ar uppfyllda gérs nedanstaende tester.

4.4.1 Normalfordelade residualer

Jarque-Bera-testet utférs for att visa om antagandet om normalférdelade residualer uppfylls (se
bilaga 1). Testet miter dven kurtosis och skevhet dir kurtosis avser huruvida residualerna ar
symmetriska kring noll, dir perfekt symmetriska residualer ligger pa noll och skevhet miter hur
pass toppig normalférdelningen ir, dir tre dr en perfekt toppighet. Storleken pa P-virdet visar
om nollhypotesen skall accepteras eller forkastas, dir ett p-viarde som ir ldgre dn 0,05 innebir att
nollhypotesen om en normalférdelning forkastas.® Jarque-Bera-testet har ett P-virde pa 0,46,
saledes kan nollhypotesen om normalférdelade residualer inte férkastas. Kurtosis dr 2,79 vilket
indikerar pa en normalférdelning, om dn lite platt, och skevhet dr 0,46 vilket tyder pa en viss
6versymmetri. Tva bolag, si kallade uteliggare, fick uteslutas fér att nollhypotesen om

residualernas normalférdelning inte skall kunna forkastas.*

™ Brooks Chris, Introductory econometrics for finance (2002), s. 59

80 Gujarati Damodat, Basic Econometrics 4th edition (2003), s. 65-75 samt Kennedy Peter, A Guide to Econometrics
(2003), s. 48-49

8UHIll e# al, Undergraduate Econometries second edition (2001), s 138-139

% Uteslutna foretag dr SAS och MTG.
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4.4.2 Multikollinearitet

Nagot som kan orsaka problem i regressionsmodeller 4r da de oberoende variablerna dr starkt
korrelerade med varandra och dirmed i stort sett miter samma sak, sa kallad multikollinearitet.*’
Examensarbetet dmnar studera huruvida 6veravkastning, omsittning, antal anstillda etcetera
inverkar pa verkstallande direktorers ersittning. Dock kan det vara sa att VD: s ersittning har en
paverkan pa 6veravkastning, omsittning, antal anstillda etcetera. Aven forklaringsvariablerna kan
vara korrelerade med varandra. For att uppfylla antagandet om att exakta linjira samband mellan
de oberoende variablerna ej existerar® granskas korrelationen mellan de olika variablerna utifran
en korrelationsmatris (se bilaga 2) som visar att den hogsta korrelationen mellan tva variabler ar
0,74, vilket dr mellan forindringen i antalet anstillda och forindringen i omsittning. Enligt
Kennedy anses 0,8 — 0,9 vara ett hogt virde pa korrelationen® och dirmed anses 0,74 vara
nagorlunda hégt. Dirmed gors ytterliggare ett test for att kontrollera multikollineariteten genom
variance inflation factor (VIF) test (se bilaga 3). Enligt Gujaratis tumregel dr en variabel hogt
korrelerad med en annan om virdet pa VIF Gverstiger 10.* Det hogsta virdet pa VIF i studien ar

2,37, saledes dr multikollinearitet inte ett problem.

4.4.3 Heteroskedasticitet

Grundantagandet dr att det rader homoskedasticitet, vilket innebar att variansen for feltermerna
ir konstant. Skulle feltermerna inte visa samma varians for alla observationer foreligger
heteroskedasticitet vilket testas genom White’s heteroskedasticitet-test (se bilaga 4 och 5). Testet
kors endast utan cross-products dé antalet observationer dr fOr fa fOr att anvinda cross-products.
Ingen av variablerna eller regressionen fir vara signifikanta, dd heteroskedacitet foreligger vid
signifikanta virden. Ar standardfelen och t-virdena mycket lika varandra oavsett om de kérs med
White’s standardfel eller med vanliga standardfel tyder det pé att graden av heteroskedasticitet dr
lag."” White’s heteroskedasticitet-test med vanliga standardfel visar att ingen av variablerna eller
regressionen ir signifikanta, saledes antas heteroskedasicitet ej foreligga. Kors regressionen med
White’s standardfel tyder det dock pa att en viss grad av heteroskedasticitet foreligger dd en av

variablerna, antal ar pa borsen, blir signifikant med vardet 0,0405.

83 Korner Svante, Wahlgren Lars, Statistisk Dataanalys 3: e upplagan (2000), s. 361
84 Gujarati Damodar N, Basic Econometrics (2003), s. 75

8 Kennedy Peter, A Guide to Econometries (2001), s. 209

86 Gujarati Damodar N, Basic Econometrics (2003), s. 362

87 Ibid. s. 418
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4.4.4 Misspecificering

Ett grundantagande nir det giller den multipla regressionsmodellen ir att den beroende variabeln
och de oberoende variablerna skall ha ett linjirt samband.” For att undvika eventuella problem
riknas merparten av variablerna 1 elasticitetssamband samt att den naturliga logaritmen tas ur
aldern plus ett, da variabeln inte anses ha ett linjart samband med foérindring i total ersittning.
Som komplement utférs Ramsey’s RESET test for att se om modellen dr misspecificerad eller
inte (se bilaga 6). Visar testet pa en signifikans innebir det att modellen inte 4r misspecificerad.”
Ramsey’s RESET test visar ej pa felspecificering da ingen av variablerna visar sig vara signifikant.
Studien genomfors i E-views och Minitab med ett 95-procentigt konfidensintervall, vilket innebar

att variablerna kan utlisas med 95 procents sikerhet.

4.5 Bortfall

De uppsatta kraven f6r bolag som inkluderas 1 studien nimnda i stycke 2.3.1, gor att det blir ett
naturligt bortfall pa 13 bolag av alla bolag som ursprungligen studerades. Av Large Cap-listans
bolag som omfattas av Koden inkluderas 42 av 55 bolag i examensarbetet, siledes blir bortfallet
24 procent. Anledningen till bortfallet 4r att de bolagen inte uppfyller de uppsatta kraven pa att all
nédvandig information fran daren 2000 och 2007 finns tillgianglig samt att bolagen maste ha varit
registrerat pa Stockholmsborsen under perioden. Bortfallet pa 24 procent kan leda till
snedvridningar gillande slutsatser och dirfér dven examensarbetets reliabilitet. Antalet
ursprungliga bolag i studien dr 55, vilket dr ett relativt lagt antal i jimforelse med de jamforbara
studierna vilka presenterades i kapitel tre. Ett bortfall pa 13 av 55 bolag gor att bortfallet inte

kommer paverka resultatet av studien da det ursprungliga antalet observationer dr av ringa antal.

Bortfall

24%

O Inkluderade bolag
O Bortfall

76%

Figur 4.2 Bortfall

8 Gujarati Damodar N, Basic Econometrics (2003), s. 65
8 Hill ez al, Undergradnate Econometrics second edition.(2001), s. 187-188
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”...det talas aldrig om samhillsansvar nir den som har mycket far héga
lénedkningar, da ir det konkurrenskraftigt eller ndgot liknande. Det hir

sdttet att resonera tror jag eroderar forstaelsen for att 16neskillnaderna vixer”

- Fredrif Rez'ﬂfe/a’fg 0

Phttp://di.se/nyheter/?page=/avdelningar/artikel.aspx%03fstat%3d0%206articleid%3d2007%255¢06%0255¢15%255¢
237390%206sectionid%3dettan?%26menusection?o3dstartsidan%3bhuvudnyheter 2008-05-10

40



Hur kan verkstillande direktirers ersattning forklaras?

5 Resultat

I resultatkapitlet presenteras resultatet av regressionsmodellen.

5.1 Resultat frdn regressionsmodellen

Den slutliga studien omfattar 42 bolag som alla varit registrerade pa Stockholmsborsen mellan

aren 2000 till 2007. I genomsnitt har den totala ersittningen 6kat med 123 procent under de atta

aren, vilket innebar en genomsnittlig arlig 6kning med 10,57 procent (se bilaga 8).

Variabel Medelvirde Median Maximum Minimum Standardavvikelse
ERS 1.233566 0.915733  4.628336 -0.699385  1.272108
ANST 2.620264 0.169932 47.71525 -0.992801 8.355660
BORSLIV 11.40476 11.50000 21.00000 0.000000 7.522517
OMS 1.613334 0.576020 15.72277 -0.804037  3.148521
OVERAVK  1.960665 0.824963 17.75208 -1.376893  3.7580066
ROA 0.029091 0.097692 17.75208 -1.376893  3.7580066
ROS 0.033201 0.160623 9.997515 -23.17965  4.271593
VDBYTE 0.761905 1.000000  1.000000 0.000000 0.431081

Tabell 5.1 Summering av studiens variabler

Vid tolkning av resultatet av regressionsmodellen beaktas fyra aspekter:

1. Tolkning av varje koefficients virde och betydelse™

2. Regressionskoefficienternas statistiska signifikans 92

3. Overgripande forklaringsgrad f6r modellen™

4. Statistisk signifikans for modellen”

o1 Kérner Svante, Wahlgren Lars, Praktisk Statistik (2002), s. 164

92 Gujarati Damodar N, Basic Econometrics (2003), s. 146

93 Kérner Svante, Wahlgren Lars, Praktisk Statistik (2002), s. 166

9 Gujarati Damodar N, Basic Econometrics (2003), s. 258

41



Hur kan verkstillande direktirers ersattning forklaras?

Beroende variabel: ERS
Metod: Minsta kvadratmetoden

Antal observationer: 42

Variabel Koefficient Medelfel t-virde P-virde
ANSTH** 0.086468 0.008499 10.17388 0.0000
LNBORSLIV* -0.333500 0.140031 -2.381613 0.0230
OMSH*F* -0.250766 0.034647 -7.237655 0.0000
OVERAVEK*#* 0.175750 0.047320 3.714034 0.0007
ROA*** 0.072741 0.013950 5.214286 0.0000
VDBYTE* -1.277204 0.487628 -2.619217 0.0131
ROS 0.048826 0.028277 1.726694 0.0933
CHrxx 2.787951 0.695417 4.009036 0.0003

Forklaringsgrad: 0.629094
Justerad forklaringsgrad: 0.552731
F-virde: 0.000007***

Tabell 5.2 Resultat fran regressionen

Som grund till regressionstest ligger White’s consistent standard errors and covariance som justerar fér medelfelen
for heteroskedasticitet. Alla variabler utom ROS ir statistiskt signifikanta och regressionens férklaringsgrad, justerad
for antalet variabler, dr 0,5527131 pa en trestjirnig signifikansniva.

* = signifikans pa 5 % niva

** = signifikans pa 1 % niva

Rk = signifikant pa 0,1 % niva

ERS = 2.788 + 0.086(ANST) — 0.334 Iln(BORSLIV + 1) — 0.251(OMS) + 0.176(OVERAVK) +
0.073(ROA) — 1.277 (VDBYTE) + 0.049 (ROS) + #

Figur 5.1 Regressionsformel

Alla variabler utom ROS ir signifikanta. ANST, OMS, OVERAVK, och ROA ir signifikanta pa
0,1 procents nivan medan LNBORSLIV och VDBYTE ir signifikanta pa 5 procents nivan. Alla
variabler utom LNBORSLIV och OMS fir férvintade tecken, dessutom byter OMS tecken vid
overgang fran enkel regression till multipel regression (se bilaga 7). ANST, OVERAVK, ROA
och ROS har ett positivt samband med ERS medan LNBORSLIV, OMS och VDBYTE har ett
negativt samband. VDBYTE ir den variabel som har storst paverkan pa ERS och ROS ir den

variabel som har minst paverkan. Férklaringsgraden dr 0,629 och den justerade forklaringsgraden
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ar 0,553, vilket betyder att studien forklarar 55 procent av foérdndringen i total ersittning.
Anledningen till att skillnaden inte 4r sia stor mellan forklaringsgraden och den justerade
torklaringsgraden dr att alla variabler utom en dr signifikanta. Hela modellen ir signifikant pa 0,1

procents nivan.

5.2 Standardiserade koefficienter

For att bittre kunna jimféra de oberoende variablerna beriknas dven de standardiserade
koefficienterna som anger den relativa betydelsen av den forklarande variabeln. Interceptet
forsvinner vid denna berikning och de oberoende variablerna kan rangordnas efter betydelse. De
standardiserade koefficienterna visar att den mest betydande oberoende variabeln ar férindring i
omsattning, foljt av forindring 1 antal anstillda och 6veravkastning. Detta skiljer sig fran
rangordningen vid de icke-standardiserade koetficienterna dir VD-byte har stérst betydelse, detta

f6ljit av antal ir sedan bérsintroduktion och direfter férindring i omsittning (se bilaga 10).”

% ises.abo.fi/kurser/stat/5734/PPTSLIDES /Kapitel%203.ppt 2008-05-10

43



Hur kan verkstillande direktirers ersattning forklaras?

”” Vi vill alla bli miljonirer, spelverksamheten har aldrig varit mer utbredd.
Men i den hir serien ska vi fokusera pa de mest bespottade - direktorer och
andra héjdare som kritiserats valdsamt for sina hoga lI6neuttag, sina bonusar

och sina fallskirmsavtal”.

96
- Magnus Jacobson™

% http:/ /www.svd.se/nyheter/idagsidan/artikel_104740.svd 2008-05-10
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6 Analys

I analyskapitlet diskuteras vad som kan tinkas forklara verkstillande direktorers erséttning. Utifran tidigare
Jforskning samt presenterad teori analyseras regressionsmodellens resultat. Examensarbetets forskningsfragor

besvaras saledes genom det sjitte kapitlet.

6.1 Forklaringsgradens implikationer

Regressionsmodellen har en foérklaringsgrad pa 0,629 och den justerade forklaringsgraden ar 0,55.
Jamfors forklaringsgraden med andra studier dr den stark, da Jensen och Murphys studie hade en
torklaringsgrad, ej justerad, pa 0,0148 och Lillings studie 0,57. Virt att beakta dr att tidigare
studier har anvint olika forklaringsvariabler, antal observationer, olika tidsperioder etcetera, vilket

gor att det dr svart att jimfora forklaringsgraderna.

En anledning till att forklaringsgraden ar 0,55 kan vara att variabler och faktorer som ar svara att
mita inte tas med 1 studien. Exempel pa sadana ar kvalitativa variabler som andra typer av meriter
in de som inkluderas, tidigare relationer till bolaget, foérhandlingsférmaga samt sia kallad
svagerpolitik. Vidare kan det handla om den psykologiska effekt som redovisningen av VD: s
ersattning i arsredovisningarna sedan ar 2004 far. Om en verkstillande direktor har insikt i vad en
VD 1 ett annat bolag har i 16n, vill denne sjilvklart ha minst detsamma och kan genom
publicerade lonesiffrorna forhandla sig fram till andra l6nenivaer. De ovannimnda alternativa
variablerna 4r svara att kvantifiera di en del av matten anvinds utan att det dokumenteras, sisom
exempelvis forhandlingsférmagans roll i ersittningsnivaer. Att inte alla variabler redogors for gor
det svart att med sikerhet peka ut exakt vad som ir skilet till att den enskilde VD: s ersittning ser
ut som den gor, dock dr en foérklaringsgrad pa 0,55 en bra bit pa vigen utifran de undersokta

variablerna.
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6.2 Verkstillande direktors totala ersdtining

Nedan analyseras verkstillande direktOrers ersittning sisom den anvints i regressionen.

6.2.1 Ersittning

Examensarbetets resultat visar att den totala ersittningen till verkstillande direktor i genomsnitt
har 6kat med 10,6 procent per ar, medan industriarbetarloner 6kade i genomsnitt med 3,5
procent under den studerade tidsperioden. Vid en jimférelse mellan en svensk industriarbetares
16n och en verkstillande direktors ersittning har siledes VD: s ersittning 6kat tre ganger sa
mycket som industriarbetarens under den studerade perioden och Okningen anses dirfér vara

relativt hog.

Enligt Landsorganisationens rapport, som omfattade dren 1998 och ar 2005, okade svenska
verkstillande direktérers genomsnittliga ersittning med 5,6 procent per dr. Okningen kan dirfor
antas ha accelererat de senare dren av den studerade perioden, vid jimforelse med
examensarbetets resultat. Dock bor det tilliggas att urvalet i de tva studierna till viss del skiljer sig
at, da det i examensarbetet anvinds 28 av Landsorganisationens 50 studerade bolag vilket

forklarar en del av 6kningen.

Den del utav accelerationen i ersittningsékningen som inte beror pa de olika urvalen i studierna
kan forklaras av flera foreteelser. Det dr det stora trycket pa VD, bolagets ansikte utat, som latt
kan bli sparkad och didrmed tar stora risker vilket den hogre ersittningen da dr kompensation for.
Internationellt sett dr ersittningen till VD hdégre dn i Sverige och 6kad globalisering och
konkurrens om de bista verkstillande direktorerna kan ha bidragit till en 6kning i ersittningen, da
Sverige vill vara med i konkurrensen om de bista verkstillande direktérerna. Okningen i
ersattningen beror daven till viss del pa hogkonjunkturen som karaktiriserat aren 2000 till 2007
som sjilvfallet har dterspeglats i ersittningsnivaerna. De alternativa forklaringarna i stycke 6.1,
forklarar aven delvis 6kningen 1 ersittningen till VD. Sdrskilt meriter samt férhandlingsférmagan
som forbittras 1 och med redovisningen av andra verkstillande direktorers ersittning kan ha stor
inverkan pa verkstillande direktorer och dess utbetalade ersittning. Som Professor Oxelheim
(2006) papekar rensas oftast inte det bonusgrundande resultatet f6r makroekonomiska effekter
sasom vixelkurser och inflation. Effekterna, om de inte rensas bort, forklarar ddrfor en del av

okningen i ersittningarna.
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6.3 Variablerna som forklarar erséttningen till VD

Nedan analyseras de testade variablerna som kan paverka ersittningen.

Storleksmatt

6.3.1 Antal anstilldas samband med ersittningen

Forindring i antal anstillda far, som forutsags, ett positivt samband med forindring i total
ersattning. Nar forfattarna gor en omrikning till standardiserade koefficienter av variabeln visar
den att tillvixten i antal anstillda dr den av variablerna som, relativt sett, paverkar ersittningen
nist mest, efter férandring 1 omsattning. Detta stods av Tosi ¢f als pastaende om att storleksmatt
ar av storst betydelse vad giller ersittning till verkstillande direktor. Tillvaxt i bolagets storlek
belonas da antalet anstillda Okar, vilket innebir att da bolaget blir stérre 6kar VD: ns ansvar och
det bor denne fa betalt for. Resultatet ar dven 1 linje med vad Tosi e a/ siger om manageralism
och att ersittningen ska 6ka ndr ett bolag blir mer komplext, da det krivs mer av en VD att leda
ett storre bolag dn ett mindre bolag. Eftersom bade examensarbetet och Tosi ef a/ kommer till
samma slutsats gillande antal anstilldas reella paverkan pa ersittningen, anses antalet anstillda ha

en inverkan pa ersittningen.

6.3.2 Paverkan av forindring i omsittning

Forindring 1 omsittning har, mot férvintan, ett negativt samband med forindringen i total
ersattning. Dock dr den positiv 1 den enkla regression och byter dirmed tecken samt gar fran att
vara icke-signifikant till signifikant nir regressionsmodellen gar frin enkel till multipel, vilket
tyder pa instabilitet i variabeln. Utfallet betyder att verkstillande direktor blir belonad for att ha
okat omsattningen nir endast omsittning och ersittning studeras, men sitts forindringen dven 1
relation till 6vriga variabler far den en negativ betydelse. Forklaringen ar att 6kad omsittning inte
behover betyda att bolaget gér bittre. Bolaget i fraga kan ha salt mycket men hinsyn maste tas till
kostnader, vilka kan 6ka parallellt med att omsittningen 6kar. Aktiedgarnas avkastning 6kar inte
endast for att omsattningen vaxer, dirmed bor inte VD belonas i sadana fall. Pa sa sitt har
styrelsen lyckats forena aktiedgarnas intresse med verkstillande direktdrers intresse och motverkat
principalagentproblematiken. Det bor tilliggas att vid berikning av standardiserade koefficienter
far forindring i omsittning hogst varde och har darfor storst betydelse utav alla forklarande
variabler, vilket stimmer med Tosi e¢f als studie som sdger att storleksmatt dr av storre betydelse

an prestationsmatt. Dock paverkar detta inte aktiedgarna negativt, dd en 6kning i omsittning inte
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ger verkstillande direktér hogre ersittning. Bade 1 examensarbetet och 1 Jensen och Murphys
studie sker en dndring i riktningskoefficienten for forindringen i omsittning. I Jensen och
Murphys studie, liksom examensarbetet, gar den fran positiv till negativ nir regressionen gar fran
att endast inkludera férindring 1 omsittning och aktiedgarvirde till att dven inkludera variabler 1
form av nyckeltal. Bade Lilling och Conyon anvinder sig av en logaritmerad form av omsittning
och baddas studier uppvisar ett positivt samband mellan total ersittning och omsittning, till
skillnad frin examensarbetets resultat. Skillnaden i resultaten beror pa inte pa berakningsmetoden
av omsittning, utan kan istillet bero pd olika statistiska tekniker, datainsamlingsmetoder eller
urval, som Tosi ¢ a/ skriver. Det innebidr i sin tur att omsittningens paverkan pa ersittning

kvarstar oforklarad.

Prestationsmatt

6.3.3 Overavkastning och ersittning

Overavkastning ar, som forfattarna trodde, positivt korrelerad med ersittning och ér av stor vikt i
torklaringen av forindringen i total ersittning vilket dven visas nir koefficienterna standardiserats
och variabeln hamnar pa tredje plats i relativ betydelse. Da Gveravkastning ir ett viktigt
resultatmatt for aktiedgarna forvintas VD agera 1 aktiedgarnas intresse och skall pa sa sitt ocksa
belonas vid 6kad Overavkastning. Nir bolaget presterar 6ver index och didrmed gar bittre dn
genomsnittet pa borsen, kan overavkastningen premieras genom en viss 6kning i ersittning till
VD. Troligen dr 6kningen mest kopplad till en férindring i den r6rliga delen av ersittningen och
mindre relaterad till fast ersittning och férmédner. Examensarbetets resultat stimmer Gverens
biade med Lillings och Conyons studier men inte med Jensen och Murphys, vilka ej uppvisar
nagot tydligt samband mellan aktiedgarvirde och ersittning. Forfattarna forklarar den senare
olikheten med Lillings argument om att den totala ersittningen i examensarbetet har en hogre
andel rorlig ersittning 4n vad den totala ersittningen hade i Jensen och Murphys studie. Jensen
och Murphy menar att sitt svaga samband forklaras utifran att verkstillande direktérer i stora
bolag tenderar att ha firre aktier i bolaget och en mindre del av ersittning knuten till rorlig 16n.
Trots att tidigare forskning inkluderar olika antal observationer, olika linder etcetera tyder
majoriteten av studierna pa ett positivt samband mellan aktiedgarvirde och ersittning, vilket visar

att 6veravkastning ar en viktig forklaring till hur verkstallande direktorers ersittning ser ut.

Regressionen visar att en procents okning i Overavkastningen leder till 0,176 procents 6kning i
VD: s ersittning. Sambandet dr ett bevis pa att agentens och principalens intressen ar

sammanlinkade. Verkstillande direktérer antas, enligt agentteorin, vilja maximera sin ersittning
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och 1 och med den positiva korrelationen gar dennes agerande i riktlinje med aktiedgarnas
intresse. Till viss del verkar de studerade bolagen ha lyckats koppla den rorliga ersittningen till
ritt mal och pé sa sitt har de undvikit en del av problematiken som diskuterats i agentteorin.
Dock kan det vara sa att VD gynnas mer dn aktiedgarna av kortsiktiga beslut som den rorliga
ersattningen kan vara kopplad till eftersom den inte nodvindigtvis dar kopplad till matt som
gynnar aktiedgarna. I och med att 6kningstakten i VD: s ersittning accelererat de senare dren
jamfort med Landsorganisationens tidigare studie finns det skil att misstinka att agenten kan ha

prioriterat sina egna intressen framfor principalernas, for att maximera sin egen ersittning.

Ersittningskommittéer som rekommenderas i Svensk kod for Bolagsstyrning, kan bidra till att
forena principalens och agentens intressen. Joyce (1999) skriver att de utfor I6neutvirderingar
som gor att ersittningarna noggrant undersoks och dirmed kan utvecklas till det bittre. Koden
rekommenderar ersittningskommittéer for att skapa mer transparens kring ersittningsnivéer i
svenska bolag vilket i linje med Joyce’s artikel bidrar till att sitta ersdttning pa korrekt vis. I och
med att de kortsiktiga incitamentsprogrammen har kritiserats har mdlen, som grundas pa
prestation, utvecklats fran att vara kortsiktiga till att vara mer langsiktiga och pd sa sitt gynna
aktiedgarna som far en 6kad forsikring om att virdet pa deras aktier kommer att stiga. Ddarmed
torde dven aktiedgarna anse att ersittningen till verkstillande direktor dr befogad, eftersom VD da

uppfyller aktiedgarnas 6nskan om ett hogre aktiedgarvarde.

6.3.4 Effekten av férindring i ROA

ROA ir signifikant vid den multipla regressionen men ej signifikant vid den enkla regressionen.
Skilet till att variabeln inte dr signifikant ndr den som enskild variabel sitts i samband med
forindring i total ersittning kan vara att ROA endast ér ett av manga sitt att mata avkastning pa
maste nyckeltalet sittas i relation till andra faktorer for att bli signifikant. Variablen har som
vintat ett positivt samband med forindringen i total ersittning, precis som i Tosi ez als studie.
Resultatet blir att nir variabeln anvinds i regressionen leder det till en 6kning i ROA, vilket ger
en Okning 1 total ersittning. VD belonas didrmed for att ha lyckats anvinda tillgingarna till att
skapa vinst f6r bolaget. Eftersom bade Tosi ¢ @/ och examensarbetet kom fram till att ROA har
ett positivt samband med ersittningen anses detta ge tyngd till pastiendet att variabeln faktiskt

leder till hogre ersittning.
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6.3.5 ROS paverkan

ROS ir den enda av de oberoende variablerna som inte édr signifikant sikerstilld, dock var den
som forvantat positivt korrelerad med den beroende variabeln. Resultatet fran regressionen ar att
nyckeltalet inte kan sdgas ha ett samband med forindringen i ersittning. Det kan tinkas ha en
liknande orsak till varfér variabeln forindring i omsittning bytte tecken; ROS som baseras pa
omsattning, dr inte tillricklig for att forklara en del av ersittningen, trots att resultat och didrmed
dven kostnader tagits hinsyn till. Eftersom ROS inte nimns som variabel i tidigare forskning gar

den inte att jimfora med andra studier for att fa stod till regressionens resultat.

Meritmatt

6.3.6 Byte av VD

VD-byte under den studerade perioden har, som foérfattarna forutsag, ett negativt samband med
forindringen 1 ersittning och dr signifikant pa 5 procents niva. VD-byte har den hogsta
koefficienten vilket tyder pa att ett byte av verkstillande direktor 1 ett bolag har stor betydelse f6r
den totala ersittningen. Vid tillimpning av standardiserade koefficienter faller dock VD-byte till
fjarde plats i relativ betydelse. Skilet dr att variabeln dr en dummy-variabel och att den dirmed

inte mits i samma matt som de Ovriga variablerna vilka redogérs £6r i procent.

Det ir rimligt att om en ny VD anstills i ett bolag bor 16nen sittas ligre for att sedan hojas 1 takt
med anstallningstiden. Dessutom utbetalas ofta den rorliga delen av ersittningen ett ar i efterskott
och dirmed blir den totala ersittningen forsta aret som ny verkstillande direktor ligre dn vad

ersattningen var for den avgiende VD: n.

6.3.7 Borslivslingd

Antal ar sedan borsintroduktion ar signifikant men far inte det tecken som forvintas. Istillet
péaverkar antalet ar sedan borsintroduktion forindring 1 total ersittning negativt, vilket innebir att
bolagets antal ar pa borsen inte ger hégre 16n till VD. Standardiseras koefficienten minskar den
och blir dirmed relativt sett, bland de minst betydande oberoende variablerna. Utfallet kan delvis
torklaras av att de oberoende variablerna dr berdknade 1 olika typer av mattenheter och dven om

antalet ar logaritmeras blir svaret annorlunda vid standardisering.

I realiteten innebir ovanstiende resonemang att ju kortare livslingd ett bolag haft pa borsen,

desto snabbare vixer ersittningen till verkstillande direktor. Det kan forklaras av att det frin
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aktiedgarnas sida stills hogre krav pa VD och pa bolaget efter att det har borsintroducerats.
Verkstillande direktor 1 fraga blir mer offentlig och utsatt for mer press 4n tidigare och det kan
kompenseras genom en hoégre ersittning, vilket dven Joyce (1999) poingterar i sin artikel.
Ytterligare ett skil dr att bolag som varit borsnoterat ett par ar har mer vana av att vara offentligt
och dirmed kompenseras inte VD: n i samma takt som om bolaget nyligen blev borsintroducerat.
Den ersittning som idr rorlig och darmed knuten till aktiens utveckling dr dven utsatt for
forvantningar och spekulation. Denna kan verkstillande direktor paverka i form av olika beslut,
eftersom VD besitter stor makt och inflytande 6ver beslut som fattas i bolaget. Salunda kan den
rorliga delen av ersittningen vixa snabbare dn vad den gjort tidigare, nir den varit knuten till

exempelvis vinst och kassaflode.

6.5 Slutsats av analys

Examensarbetet visar att storleksmatt forklarar mestadels av férandringen i total ersittning, precis
som Tosi et als studie visar. Inneborden enligt teorin om manageralism ér att verkstéillande
direkt6r anses ha dragit jimnt i intressekampen mot aktiedgarna. Genom att ersittningen till
storst del beror pa bolagets storlek och verkstillande direktor kan utéva storre inflytande 6ver ett
bolags storlek dn over dess prestationer kan denne pa sa sitt paverka sin ersdttning mer dn om
prestationsmattet vore av storst betydelse. En storleksékning i form av omsittning innebir inget
problem for aktiedgarna da en omsittningsokning ej ger hogre ersittning utan snarare en minskad
sadan. Antagandet om att verkstillande direktorer dr riskaverta stimmer ocksia Overens med
examensarbetets resultat da storlek ses som ett mer stabilt matt dn vad prestationsmatt gér och

saledes undviker VD risker som ir kopplade till faktorer som ligger utanfoér dennes kontroll.

Enligt agentteorin dr det styrelsens uppgift att finna en rimligt utformad ersittning som forenar
VD: s och aktiedgarnas intresse. Prestationsmatten har alla ett positivt samband med ersittning
men med tanke pa att ersittningen dr knuten mer till storlek 4n till prestation ar det ett tecken pa
att styrelserna misslyckats med sin uppgift. Det kan medféra att VD handlar i eget intresse och
tar till exempel beslut om uppkop da en storleksokning av bolaget ger hdgre ersittning, trots att
aktiedgarna inte behover ha ndgot intresse av uppkopet. Ett sadant opportunistiskt handlande
medfér agentkostnader och skulle, enligt Lilling, kunna minskas om aktiedgarna var
representerade  vid bestimningen av ersittning till VD, exempelvis 1 form av
ersattningskommittéer. Tilliggas bor att si linge ersittningen till VD dr ldgre én

agentkostnaderna tjanar aktiedgarna pa att verkstillande direktoren far hogre ersittning.
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Oavsett vilken relativ betydelse prestationsmatt har visar examensarbetets studie, i likhet med en
stor andel tidigare forskning, ett positivt samband mellan aktiedgarvirde 1 form av
6veravkastning, och ersittning till VD. P4 sa sitt har styrelserna delvis lyckats férena agentens
och principalernas intressen. Examensarbetets studie visar didrmed, i likhet med vad Lilling
skriver 1 sin artikel, att incitamentsbaserade kontrakt dr effektiva da alla prestationsmatten har ett

positivt samband med ersittning.

Efter standardisering har meritvariablerna minst relativ betydelse bland de olika kategorierna. Det
kan foérklara varfor variablerna inte anvints i tidigare studier. Dock betyder inte resultatet att
kvalitativa variabler inte har niagon paverkan pa ersittningen, snarare dr det sa att det finns

svarigheter med att mattbestimma och kvantifiera kvalitativa variabler.
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?Om aktiedgarna kan tjdna pengar utan att ligga tva strdan i kors tror jag att

de kan avsta en liten skérv till dem som jobbar hart f6r bolagets rikning”

- Securitas vd Thomas Berglunds kommenterar i Aftonbladet den bonus pa 500 miljoner kronor som han kan fi

om firetagets vinstutveckling héller i sig.””

97 http:/ /www.socialist.nu/citat/ overklassen.html 2008-05-10

53



Hur kan verkstillande direktirers ersattning forklaras?

7 Avslutande diskussion

I det avslutande kapitlet ligger forfattarna fram sina egna tankar kring examensarbetets amne och utfall. Kapitlet

avslutas med forslag till framtida forskning inom dmnet.

7.1 Forfattarnas egna tankar och reflektioner

Som nimnt i kapitel ett bor 16n baseras pa prestation enligt Maria André. Lars Wiberg hiller inte
med om pastaendet utan hdvdar att 16n kopplad till prestation dr negativt for foretaget.
Forfattarna haller med André ndr det giller aktiedgarnas perspektiv da examensarbetets resultat
visar att de studerade prestationsmatten bidrar till 6kat aktiedgarvirde men stimmer snarare in pa
Wibergs pastaende nir det galler verkstillandes direktors synvinkel. VD tjanar mer pa att 16nen ar
kopplad till storleken pa foretaget da det ar frimst storleken som denne kan paverka. Forfattarna
stiller sig dirmed fragan vad syftet med ersittning ar och kommer fram till att det beror pa vem
som tillfragas. Ar det arbetsgivaren, i form av aktiedgare, blir svaret ett sitt att behalla duktiga
ledande befattningshavare, skapa incitament att driva bolaget i ritt riktning samt skapa virde for
aktiedgarna. Stills fragan till en verkstillande direktor borde svaret bli att ersittning ar en
motivationsfaktor samt att den i grund och botten édr til for att tjdna sitt uppehille.
Fragestillningen blir vidare vad ersittningen bor knytas till for att den skall uppfylla bade
aktiedgares och verkstillande direktorers syfte, sisom det 4r tinkt i bade agentteorin och teorin
om managerialism. Det kan tyckas rimligt att knyta den till bade storleks-, prestations-, och
meritmatt for att uppna de skilda syftena. Resultatet visar att storleksmatt har storre inflytande pa
ersattningen 4n vad de tva andra matten har, med prestationsmatt pa en klar andraplats.
Foljaktligen anser forfattarna att det skulle gynna aktiedgarna ytterligare om ersittningen istillet

vore mer kopplad till prestationsmitt, saisom Sveravkastning, dn storleksmatt.

Diskussionen kring ersittning till verkstillande direktérer grundas pa de sju kvantitativa
variablerna som forfattarna valt att granska och dess paverkan pa ersittningen. De anser att det ar
vil sa viktigt att beakta kvalitativa aspekter kring bestimning av ersittning till verkstillande
direktér, sasom foérhandlingsférmaga, da studien och forklaringsgraden tyder pa att de
kvantitativa variablerna inte forklarar all 6kning i ersdttningsnivan. Eftersom de kvantitativa
variablerna dr mycket svira att kvantifiera krivs det att de uppmirksammas i debatten kring VD:

s ersdattning. Den allminna uppfattningen verkar vara att ersittningen framst skall stodjas pa
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prestationsmatt sasom Overavkastning etcetera. Dock dr det inte att undgd att andra variabler
vilka uppfattas av forfattarna som “inofficiella” da de ej redovisas for, sisom svagerpolitik och
meriter, verkar ha stor paverkan pa den totala ersittningen. Forfattarna anser ocksé att ett skal till
de hoga ersittningarna kan vara att styrelsen genom den vill signalera att bolaget i friga ar 1 en
tillvaxtfas och att uppgiften med att leda det ar ett mycket ansvarsfullt och viktigt arbete. Pa sa

sitt kan aktiedgare dras till bolaget 1 och med dess signalering om framtidstro.

Forfattarna menar dven att en paverkan pa ersittning som bor beaktas dr den som
makroekonomiska faktorer har, sisom professor Lars Oxelheim pédpekat. Han anser att den
rorliga delen av ersittningen ej rensas for makroekonomiska faktorer sisom vixelkurser, rantor
och inflation. Verkstillande direktér har ingen paverkan pa yttre sidana faktorer och dirfor anser
forfattarna i linje med Oxelheim att bolagen bor anstrianga sig for att eliminera inflytandet som de
yttre faktorerna kan ha pa ersittningen. Likvdl som VD kan fa positiva effekter av
makrofaktorerna kan de sla ut som negativ paverkan om foérindringen i faktorerna varit negativ
till f6ljd av exempelvis en ligkonjunktur. Med det i atanke menar examensarbetets forfattare att
bolagen pa Large Cap-listan bor gora sa mycket som mojligt for att eliminera effekten av
makroekonomiska faktorer pa verkstillande direktoérs ersittning. En rensning for exempelvis
valutaférindringar bor saledes goras for att slippa de eventuella merkostnader som en utbetalning

av 16n paverkad av sadana kan innebira.

Slutligen bor det 1 diskussionen tilliggas att internationellt sett ligger de svenska
ersattningsnivaerna lagt och wvill Sverige behalla sina duktigaste verkstillande direktorer far
samhillet std ut med att nivderna pa ersittningen kommer att fortsitta vara hoga i framtiden. I
och med l6nekonkurrensen kommer det dven i framtiden att bli viktigt att vara medveten om vad
det dr som paverkar ersittningen till VD varfor forfattarna uppmanar till framtida forskning om

amnet.
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7.2 Forslag till framtida forskning

Forfattarna har under examensarbetets gang kommit Gver flera intressanta och spinnande
omriden inom dmnet ersittning till VD och ledande befattningshavare som de dock inte har
kunnat férdjupa sig i pa grund av tidsbrist. Omradena ir likvil mycket intressanta for framtida
forskning. Det framstar for fOrfattarna som sirskilt intressant for framtida studier att ta sig an
fragestillningar som rér makroekonomiska faktorers paverkan pa den ersittning som VD far och
hur stor effekt dessa makrofaktorer faktiskt har. Det dr dven intressant att ndrmare granska
huruvida svenska bolag Overhuvudtaget tar hinsyn till makrofaktorer vid bestimning av
ersattning till ledande befattningshavare. I fall nagon gbr det innebidr det att bolagen inte kan

jamforas pa samma grund. Forslag pa en eventuell fragestillning i en framtida studie kan vara:

*  Hur ser svenska bolag pa rensning av 1D s ersdttning fran makroekonomiska faktorer och hur stor del

av verkstillande direktirs ersattning beror pa dessa faktorer?

Ett annat alternativ till framtida forskning inom omradet ér att granska dgarskap i bolag, sisom
det gjorts 1 andra studier inom dmnet, f6r att se vilken effekt det har pa verkstillande direktors
ersattning 1 kombination med de variabler som anvints i examensarbetet. Forfattarna anser att
det vore limpligt att utforma studien som en nordisk studie f6r att pa sa sitt fa ett storre urval av
bolag, in om det endast vore svenska bolag som inkluderades. Saledes kan tydliga signaler utldsas
och slutsatser dras for nordiska storbolag. Ett forslag pa en eventuell frigestillning inom detta

omride ar saledes:

*  Hur paverkar dgarskap i kombination med variablerna antal anstillda, dr pa borsen, omsdtining,
dveravkastning, return on asstes, return on sales och V'D-byte verkstillande direktors ersttning i

nordiska storbolag?

Forfattarna forslar dven framtida forskning dar ersittningen delas upp efter typ av ersittning allt
eftersom mer data blir tillgingligt i arsredovisningarna. I examensarbetet studeras den totala
ersattningen varfor det kan vara intressant att gd mer in pd djupet vad det giller fast 16n, rorligt
16n, férmaner samt ocksa pensioner och se huruvida det skiljer sig at beroende pa vilken typ av

ersattning som studeras. Fragestillningen kan dirmed bli:

o Skiljer sig forklaringen av ersdttning dt mellan olika typer av ersdttning?
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Jarque-Bera-test
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Series: Residuals
Sample 1 42
8 | Observations 42
Mean 6.24E-16
Median -0.084725
Maximum 1.752361
Minimum -1.341943
Std. Dev. 0.774739
Skewness 0.458170
Kurtosis 2.790275
Jarque-Bera 1.546414
Probability 0.461531
Bilaga 2
Korrelationsmatris
ERS LNBORSLIV OMS OVERAVK ROS ROA VDBYTE
ERS 1.000000 0.438426  -0.157018 0.281324 0.488495 0.042997 0.152878 -0.479310
ANST 0.438426 1.000000 0.109845 0.739125 0.252618 0.043730 0.082071 -0.441017
LNBORSLIV-0.157018 0.109845 1.000000 0.020026 -0.186861 0.016143 0.151334 -0.180754
OMS 0.281324 0.739125 0.020026 1.000000 0.358372 0.121964 0.242929 -0.469203
OVERAVK 0.488495 0.252618 -0.186861 0.358372  1.000000 -0.247066 -0.125309 -0.194510
ROS 0.042997 0.043730 0.016143 0.121964 -0.247066 1.000000  0.090752 -0.076168
ROA 0.152878 0.082071 0.151334 0.242929 -0.125309 0.090752  1.000000 -0.053118
VDBYTE -0.479310 -0.441017  -0.180754 -0.469203 -0.194510 -0.076168 -0.053118 1.000000
Bilaga 3
VIF-test
Predictor Coef SE Coef T P VIF
Constant  2,7880 0,5453 5,11 0,000
overavk  0,17575 0,04185 4,20 0,000 1,401
omsattn  -0,25077 0,07234 -347 0,001 2,938
ROA 0,07274 0,02575 2,82 0,008 1,180
anst  0,08647 0,02449 3,53 0,001 2,371
Vdbyte  -1,2772 0,3615 -3,53 0,001 1,375
ROS 0,04883 0,03320 1,47 0,151 1,139
Inborsliv -0,3335 0,1548 -2,15 0,038 1,131

S =0,850762 R-Sq=629% R-Sq(adj) = 55,3%
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Bilaga 4

White Heteroskedasticity Test med vanliga standardfel
F-statistic 0.726493 Probability 0.723229
Obs*R-squared 10.59344 Probability 0.644834

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 05/13/08 'Time: 16:08
Sample: 1 42

Included observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.757580 0.702677  1.078134  0.2902
ANST -0.259497  0.206266  -1.258070 0.2188
ANST"2 0.004753 0.003858  1.232080  0.2282

LNBORSLIV 0.873511 0.538301  1.622718  0.1159
LNBORSLIV™2  -0.247938  0.147901  -1.676372  0.1048

OMS 0.005577 0.338458  0.016477  0.9870
OMS"2 0.007264 0.017125  0.424186  0.6747
OVERAVK -0.000748  0.099850  -0.007489 0.9941
OVERAVK~™2 0.004530 0.007083  0.639594  0.5276
ROS -0.034335  0.161296  -0.212871 0.8330
ROS"2 -0.002435  0.007449  -0.326840 0.7462
ROA 0.047182 0.056332  0.837567  0.4094
ROA™2 0.001144 0.003777  0.302829  0.7643
VDBYTE -0.688299  0.405854  -1.695928 0.1010
R-squared 0.252225 Mean dependent var  0.585930

Adjusted R-squared -0.094956  S.D. dependent var  0.793485
Durbin-Watson stat  2.187529 Prob(F-statistic) 0.723229
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Bilaga 5

White Heteroskedasticity Test med White’s standardfel
F-statistic 0.726493 Probability 0.723229
Obs*R-squared 10.59344 Probability 0.644834

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 05/13/08 'Time: 16:11

Sample: 1 42

Included observations: 42

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.757580  0.569617  1.329982  0.1943
ANST -0.259497  0.187638  -1.382964 0.1776
ANST"2 0.004753  0.003458  1.374365  0.1802
LNBORSLIV 0.873511  0.406583  2.148418  0.0405
LNBORSLIV™2 -0.247938  0.127297  -1.947716  0.0615
OMS 0.005577  0.406001  0.013736  0.9891
OMS™2 0.007264  0.020950  0.346750  0.7314
OVERAVK -0.000748 0.104135  -0.007181 0.9943
OVERAVK"2 0.004530  0.007466  0.606756  0.5489
ROS -0.034335 0.301528  -0.113871 0.9102
ROS™2 -0.002435 0.013205  -0.184382 0.8550
ROA 0.047182  0.081798  0.576806  0.5687
ROA™2 0.001144  0.006844 0.167135  0.8685
VDBYTE -0.688299  0.419089  -1.642368 0.1117
R-squared 0.252225 Mean dependent var  0.585930

Adjusted R-squared -0.094956  S.D. dependent var  0.793485
Durbin-Watson stat  2.187529 Prob(F-statistic) 0.723229
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Bilaga 6

Ramsey’s RESET-test

F-statistic 0.559232  Probability 0.459866
Log likelihood ratio  0.705786  Probability 0.400846

Test Equation:

Dependent Variable: ERS

Method: Least Squares

Date: 05/13/08 'Time: 16:52

Sample: 1 42

Included observations: 42

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
ANST 0.029375  0.094824  0.309781  0.7587
LNBORSLIV -0.241105  0.188624 -1.278228  0.2101
OMS -0.142011  0.196477 -0.722787  0.4749
OVERAVK 0.091187  0.166290  0.548362  0.5871
ROA 0.053514  0.037374  1.431855 0.1616
ROS 0.022279  0.059552  0.374117  0.7107
VDBYTE -0.798305  0.856820 -0.931707  0.3583
C 2.031803  1.309174  1.551973  0.1302
FITTED"2 0.128971  0.211231  0.610567  0.5457
R-squared 0.635275 Mean dependent var ~ 1.233566

Adjusted R-squared ~ 0.546857  S.D. dependent var ~ 1.272108
Durbin-Watson stat ~ 2.239089  Prob(F-statistic) 0.000018
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Bilaga 7

Resultat fran de enskilda regressionsmodellerna

Variabel Koefficient Medelfel t-varde P-virde
ANST*** 0.066748 0.021635 3.085166 0.0037
C 1.058668 0.187392 5.649493 0.0000
Forklaringsgrad: 0.192217

Justerad forklaringsgrad: 0.172022

F-varde: 0.003682%+*

Durbin-Watson: 2.574417

Variabel Koefficient Medelfel t-varde P-virde
LNBORSLIV -0.218799 0.217594 -1.005539 0.3207
C 1.726668 0.528202 3.268953 0.0022
Forklaringsgrad: 0.024654

Justerad forklaringsgrad: 0.000271

F-virde: 0.320682

Durbin-Watson: 2.595410

Variabel Koefficient Medelfel t-varde P-virde
OMS 0.113664 0.061303 1.854131 0.0711
C 1.050188 0.214824 4.888599 0.0000
Forklaringsgrad: 0.079143

Justerad forklaringsgrad: 0.056122

F-virde: 0.071104

Durbin-Watson: 2.577605

Variabel Koefficient Medelfel t-varde P-virde
OVERAVK** 0.165356 0.046701 3.540716 0.0010
C 0.909359 0.196095 4.637336 0.0000
Forklaringsgrad: 0.238627

Justerad forklaringsgrad: 0.219593

F-varde: 0.001030%*

Durbin-Watson: 2.245658

Variabel Koefficient Medelfel t-varde P-virde
ROA 0.034702 0.035469 0.978388 0.3338
C 1.232557 0.196396 6.275886 0.0000

Forklaringsgrad: 0.023372
Justerad forklaringsgrad: -0.001044
F-virde: 0.333763
Durbin-Watson: 2.602276
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Variabel Koefficient Medelfel t-varde P-virde
ROS 0.012805 0.047044 0.272188 0.7869
C 1.233141 0.198551 6.210691 0.0000
Forklaringsgrad: 0.001849

Justerad forklaringsgrad: -0.023105

F-varde: 0.786878

Durbin-Watson: 2.601062

Variabel Koefficient Medelfel t-varde P-virde
VDBYTE** -1.414432 0.409501 -3.454039 0.0013
C 2.311228 0.357442 6.466032 0.0000

Forklaringsgrad: 0.229738
Justerad forklaringsgrad: 0.210482
F-virde: 0.001320%*
Durbin-Watson: 2.458254

Bilaga 8

Formel for arlig 6kning i total ersittning

(1.233566+1)~(1/8)-1 = 0.1057

Bilaga 9

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance test

Dependent Variable: ERS
Method: Least Squares

Date: 05/20/08 Time: 14:33
Sample: 1 42

Included observations: 42

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficien Std. Error  t-Statistic Prob.

t
ANST 0.085923  0.008428  10.19477  0.0000
JOVERAVK 0.162400  0.048938  3.318464  0.0022
LNBORSLIV -0.349091  0.144821 -2.410502  0.0215
OMS -0.247792  0.036648 -6.761396  0.0000
ROA 0.074434  0.013316  5.589655  0.0000
ROS 0.045699  0.027881  1.639112  0.1104
VDBYTE -1.330047  0.507363 -2.621490  0.0130
C 2.853485  0.730509  3.906159  0.0004
R-squared 0.604900  Mean dependent var ~ 1.233566
Adjusted R-squared ~ 0.523556  S.D. dependent var 1.272108
Durbin-Watson stat  2.343989  Prob(F-statistic) _0.000020

JOVERAVK = Justerad 6veravkastning
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Bilaga 10
Standardiserade koefficienter
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error  |Beta T Sig.
1 (Constant) 2,788 ,545 5112 ,000
OVERAVK |,176 ,042 ,519 4,200 ,000
OMS -,251 ,072 -,621 -3,467 ,001
ROA ,073 ,026 ,320 2,825 ,008
ANST ,086 ,024 ,568 3,531 ,001
VDBYTE |-1,277 ,361 -,433 -3,533 ,001
ROS ,049 ,033 ,164 1,471 ,151
{}NBORSLI -,334 ,155 -,239 -2,154 ,038
a. Dependent Variable: ERS

Bilaga 11

Tabell 6ver bolag med och utan ersdattningskommitté ar 2007

Bolag Ersittningskommitté ar 2007
Assa Abloy Ja
Atlas Copco Ja
Axfood Ja
Axis Ja
Castellum Ja
Electrolux Ja
Elekta Ja
Eniro Ja
Ericsson Ja
Fabege Ja
Getinge Ja
H&M Nej
Hexagon Ja
Holmen Ja
Hufvudstaden Nej
Industrivirden Ja
Investor Ja
M Ja
Kinnevik Ja
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Kungsleden Ja
Latour Ja
Lundbergféretagen Nej
Meda Nej
NCC Nej
Nordea Bank Ja
Ratos Ja
SAAB Ja
Sandvik Ja
SCA Ja
Scania Ja
SEB Ja
Seco Tools Ja
Securitas Ja
SHB Ja
Skanska Ja
SKF Ja
SSAB Ja
Swedbank Ja
Swedish Match Ja
Tele2 Ja
Trelleborg Ja
Volvo Ja
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