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1. Inledning

| foljande kapitel presenterar vi bakgrund och motiv till uppsatsen. Vi diskuterar
aven problemstallningen och redovisar problemformuleringen och syftet med
uppsatsen. Vi fortsatter kapitlet med att redogdra for de avgransningar vi har
gjort samt den malgrupp vi riktar oss mot. Avslutningsvis redovisar vi uppsatsens

disposition.

1.1 Bakgrund

Borjan av 2000-talet har kantats av diskussioner géllande foretags erséttningar till
bolagdedning och vidare &en skandaler inom omradet. Manga av dessa
skandaler kom att uppdagas i samband med bdrsnedgangen i sparen av IT-
hysterin 2001-2002, dar manga smasparare fick se sinainvesteringar tappai varde
eller rent utav att forsvinna helt, samtidigt som personer i bolagsledningen fick
stora bonusar utbetalade, eller kopplades samman med tveksamma
vanskapslosningar. | USA var kanske skandalerna inom Enron och WorldCom de
som var alra tydligast dar foljden blev att tusentals anstéllda forlorade sina
arbeten, men dven sitt sparade pensionskapital som i manga fall fanns placerat i
vardepapper i samma foretag. | Sverige kom skandalen i Skandia inte mycket
senare dar personer i bolagsledningen hade skott sig galva pa aktiedgarnas
bekostnad.

Héndelser som dessa ledde till att man i USA kom att se Over regelverket i ett
forsok att forbéttra fortroendet hos marknaden som var skadat efter
redovisningsfusk och ekonomisk brottslighet samt for att hindra att situationen



skulle komma att upprepas. Resultatet blev att man antog ” Sarbanes and Oxley
Act” (SOX), en lag for att ge investerare och allménhet ett skydd mot ekonomiska
oegentligheter och vilseledande information. | Europa var Storbritannien bland de
forsta att forsoka forhindra liknande skandaler, genom infoérandet av ” Combined
Code” vilken till skillnad fran SOX inte & lagstadgad utan i stéllet fungerar som
en rekommendation for bolagsstyrning.

| Sverige valde man att fdlja Storbritanniens exempel i och med inférandet av
svensk kod for bolagsstyrning & 2005. Arbetet med att ta fram koden har sin
grund i EU och framst Storbritanniens inférande av liknande styrmedel. | grund
och botten & det aktiebolagslagen som styr, men med anpassning utifran svensk
tradition géllande bolagsstyrning, samt idag nya reglementen frén EU. Koden gor
bland annat géllande att bolagen ska inrétta en kommitté med uppgift att hantera
fragor om erséttningar till bolagets ledning. Kommitténs ordférande kan vara
styrelsens ordférande, men ledaméterna ska vara oberoende gentemot bolaget och
bolagets ledning. | bolag med mindre styrelse sdger koden att de kan anvanda sig
av hela styrelsen som erséttningsutskott, dock med restriktionen att medlem som
ingdr i ledningen inte deltar. Koden &r applicerbar pa féretag med ett borsvarde
overstigande tre miljarder kronor och tillampar principen folj eller forklara, vilket
innebér att ett foretag kan gora undantag fran koden under forutséttning att de da
redogor for varfor man valt att gora pa det viset. For ytterligare information
angaende koden se bilaga A.

1.2 Problematisering

En central del av bolagsstyrelsens arbete ligger i att utéva kontroll och genomféra
uppfdljning av bolagsledningens arbete. Ett led i det ar att sitta korrekta |6ner och
erséttningar till ledande personer och i synnerhet den verkstdlande direktéren.
Det &r ett beslut som i manga foretag fattas direkt av styrelsen, men som numera

har kommit att hamna pa den av styrel sen till satta erséttni ngskommittén bord.



Som en fortséttning av lagarna och koderna for bolagsstyrning finns reglementet
gdllande hur bolagens erséttningskommittéer ska se ut, vilka har till uppgift att
utarbeta och ta fram incitamentsprogram for bolagsledningen (Newman, 2000). |
Sverige har erséttningskommittéer inte fatt samma genomslag som de har fatt i till
exempel USA, d& de stora bolagen redan under tidigt 1990-tal tillsatte
ersdttningskommittéer. Ersattningskommitténs uppgift & vadigt viktig for
bolagen, da de har till uppgift att ta fram och ta beslut om attraktiva
incitamentsprogram for att pa sa sétt kunna behalla, men dven locka till sig, en
skicklig ledning och en drivande VD for att gynna bolagets och &garnas intressen
(Anderson & Bizjak, 2003).

Styrelsen & de som véljer ledaméter till de olika kommittéerna vilket ger dem
mojlighet att vara med och paverka dess utseende. Utvecklingen, framférallt i
USA, gar mot att erséttningskommittén ska besta av personer som inte har ndgon
direkt anknytning till bolaget, s kallade oberoende ledaméter (de olika lagarna
och koderna finns i bilaga A). For att undvika problemet med dubbla lojaliteter,
mot bade VD och bolag, bland kommittéledaméterna kan oberoende vara en
l6sning. | svensk kod for bolagsstyrning finns riktlinjer for hur kommittéerna ska
utformas vilket inte & lika strikt som i SOX. Varje bolag skal ha en
ersattningskommitté som & ansvarig for den erséttning VD:n tilldelas. Foretagets
styrelseordférande kan vara ordférande i kommittén medan Ovriga medlemmar
skall vara oberoende gentemot foretaget och foretagsledningen. Bolagsledningen
skall agera pa ett sitt sa att aktiedgarna far insyn i foretaget och dar de bland annat
kan skdda om VD:n fér ersdttning motsvarande hans prestation inom foretaget
(Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).

Omrédet kring agentteorin beskriver just det problemet, hur dgaren ska utéva
kontroll 6ver sitt ombud, i aktuellt fall dgare och bolagsledning (Jensen &
Meckling 1976). Amnet har varit under nastan konstant utveckling de senaste
decennierna. Att VD aven & styrelseordférande har historiskt varit mer
forekommande i amerikanska bolag jamfort med svenska, varfor stora delar av
den tidigare forskningen tenderar att fokusera pa VD:s makt i styrelsearbetet och
dess paverkan pa VD-ersittningen. Fama (1980) och Fama & Jensen (1983)
publicerade artiklar som ytterligare sokte forklara samspelet mellan agent och



principal, eller VD och styrelse. | deras kdlvatten har en stor méngd forskning, se
vidare i kapitel 3, pa omradet presenterats under de senaste decennierna och
resultaten har varit av skiftande karaktér. Att omradet vacker sadant intresse i den
akademiska véarlden och gar att understka fran sa pass manga olika infallsvinklar
tyder pa att VVD:s erséttning och styrelsens arbete kommer att fortsétta varai fokus
inom Overskadlig framtid.

Hur paverkar da sdva utformningen av kommittén den erséttning & VD som de
beslutar? Tidigare studier har gjorts inom omradet, framst géllande foretag i USA
och Storbritannien. Det centrala i fragan har varit huruvida VD-ersdttningen
paverkas av ifall kommittén bestér av beroende eller oberoende ledamater, det vill
sdga att om ersattningen blir hogre om ledaméterna har eller har haft en relation
till foretaget. Manga forskare har papekat att foretagsledaren inte skall vara med
och bestdmma sin egen erséttning samtidigt som kommittén skall bestd av
oberoende ledamoter, detta for att fa en réttvisare bedomning av VD:s prestation
(Conyon & Peck, 1998). Forutom oberoendet finns det ett flertal andra faktorer att
ta stallning till vid utformningen av kommittéerna som kan ha paverkan pa deras
arbete och resultat. Hur paverkar till exempel konsfordelningen och dldern pa
ledaméterna det arbete de utfér? Det har visat sig att kvinnliga och utlandska
ledaméter som sitter med i revisions-, ersdttnings- och nomineringskommittéer
har en positiv inverkan pa foretagsvéardet (Carter et al, 2007). Forutom sjédva
fOretagsvérdet & det av intresse att se hur erséttningen till VD:n ser ut. Tenderar
kommittéer att ge VD:n en visstyp av ersittningsvolym beroende pa om de bestar

av merparten man, eller om majoriteten & av annan nationalitet?

Nagon undersokning kring sammanséttningen av erséttningskommittéer och
utfallet i form av ersétning till VD har inte tidigare genomforts pa den svenska
marknaden. | och med inférandet av svensk kod for bolagsstyrning gentemot alla
borsnoterade bolag fran och med halvarsskiftet 2008 vill vi darfor studera amnet
vidare.
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1.3 Problemformulering

Utifran ovan namnda problemdiskussion finner vi det intressant att studera
foljande problemformulering:

Paverkar sammansattningen av ersattningskommittén den verkstallande

direktdrens ersattning?

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte & att undersbka om det finns ett samband mellan
sammansattningen av svenska borsnoterade bolags ersdttningskommittéer och den
erséttning som bolagets verkstéllande direktor erhdler.

1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig i forsta hand till seminariedeltagarna, samt forskare och
studenter vid svenska universitet. Den kan aven vara av intresse for personer med

ledande befattningar inom omradet for bolagsstyrning i svenska bolag.

1.6 Avgransning

| vér studie undersoker vi bolag noterade pa Stockholmsborsen. Vi har dar valt att
studera de 50 storsta pa Stockholm Large Cap respektive Mid Cap-listan. Vi
utesluter darmed de minsta bolagen vilka & noterade pa Small Cap. Anledningen
till det & att bolagskoden 2005 endast omfattade de storre bolagen samt att de
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med storsta sannolikhet har mer vélutvecklade erséttningskommittéer och
bolagsrutiner jamfort med de mindre bolagen. Stickprov har visat att majoriteten
av bolagen pa Small Cap inte hade nagon ersattningskommitté under 2005. Vidare
har vi beslutat att inte ta med bolag som & sekundérnoterade pa svenska borsen,
med anledning av att deras redovisningsregler pa omradet kan skilja sig mot de
svenska och darmed stéra jamforbarheten.

1.7 Disposition
Kapitel 2 - Metodik

| metodkapitlet presenterar vi tillvagagangsséttet for var studie samt vilka metoder

vi anvander oss av.

Kapitel 3 - Teoretisk referensram

Kapitlet redogor for de teorier och modeller som ligger till grund for var studie,
samt tidigare forskning inom amnet.

Kapitel 4 - Empiri

Hér presenteras den empiriska undersokningen, dataunderlaget samt de tester som

har gjorts pa regressionerna.

Kapitel 5- Analys
Resultaten frén den empiriska studien presenteras och analyseras.

Kapitel 6 - Slutsatser

Presentation av slutsatser och rekommendation till vidare forskning.
Kapitel 7 - Kallférteckning

Kapitel 8 - Bilagor
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2. Metodik

| detta kapitel redogor vi for den metodik vi har foljt i arbetet med uppsatsen.
Vidare redogor vi for datainsamlingen samt det urval vi har anvant oss av. Vi

avslutar kapitlet med en kallkritik samt metodbakgrund till regressionerna.

2.1 Studiens utformning

| var studie arbetar vi utifrén den deduktiva ansatsen, det vill saga att vi tillampar
redan existerande teorier pa var empiri. Studien utgdr frén en positivistisk
vetenskapssyn, med det menas att all data bygger pa empirisk grund och ska
kunna beslutas som objektivt sann (Ryan et al, 2002). For att fa fram bésta
mojliga resultat anvander vi oss av modeller och forenklingar som ar relevanta for

studien samt for att |asaren ska kunna forsta studien béttre.

D& vi undersdker hur sammanséttningen av en ersdttningskommitté paverkar
VD:ns erséttning, lampar det sig bast att anvanda sig av den kvantitativa ansatsen.
Problemformuleringen kommer att besvaras utifran logisk och métbar data da vi
kommer att undersoka huruvida individerna i en ersittningskommitté paverkar
ersdttningen till bolagets VD.

Vi anser att det finns ett glapp gadllande tiden for beslut och verklig utbetalning av
ersittning.  Utifran det har vi vat at studera ersdtningskommitténs

sammanséttning for & 2005 vilket ocksd & det & da Svensk kod for

bolagsstyrning implementerades. Utformningen av incitamentsprogrammen borde
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darfor ge resultat under foljande & och utifran det véljer vi att se pa erséttning till
VD for & 2006.

2.2 Urvd

Ur hela populationen, alla noterade bolag pa Large Cap och Mid Cap, véljer vi de
50 storsta bolagen listade pa Large Cap-listan och de 50 storsta bolagen fran Mid
Cap-listan (efter att ha avliégsnat de bolag vilka & domicilierade utanfor Sverige).
Skalet till att vi exkluderar bolag listade pa Small Cap-listan &r att ett stickprov
visade att fa bolag hade erséttningskommittéer i styrelsen. Dérefter har vi rensat ut
ett antal bolag som inte hade en ersattningskommitté under den aktuella perioden
samt négra bolag vilka inte var noterade 2005. Det resulterade i ett slutligt urval
om 74 bolag. Det innebér att vi foretar en urvalsstudie av ett antal noterade bolag i
Sverige. Den bakomliggande orsaken &r att inom de tva grupperna aerfinns de
tongivande aktierna pa bagge listor samt att vi utifran vara resultat vill kunna gora
jamforelser med liknande populationer p& andra marknader. En
urvalsundersokning & ocksa tids- och arbetsmassigt fordelaktig jamfort med en

total undersokning.

Pa Large Cap-listan &r alla bolag med ett marknadsvarde Gverstigande 1 miljard
euro listade. Bolag som har ett marknadsvarde mellan 150 miljoner euro och
1 miljard euro finns listade pa Mid Cap (www.omxgroup.com). | véart urval ingdr
ett brett spektrum av bolag fran béda listorna, dar bolagen verkar inom olika
branscher samt skiljer sig till storleken. Avslutningsvis ska alt mynna ut i ett
resultat som &r relevant och tillforlitligt. Det tror vi att vi kan astadkomma med
det hér urvalet av bolag.

Tidigare studier (Oxelheim & Randgy, 2005) har rensat ut banker och
forsakringsbolag vid urvalet med motiveringen att de bolagen paverkas av speciell
lagstiftning och darfor inte & jamforbara med Ovriga listade bolag. Med
utgangspunkt fran de parametrar vi undersoker i var studie finner vi att strukturen
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pa banker (inga forsdkringsbolag & vid denna tidpunkt noterade pa OMX
Stockholm) inte skiljer sig markbart fran 6vriga bolag. Vi har &ven utfort
regressionsanalyser dar vi inkluderar respektive exkluderar bankerna och
skillnaderna mellan resultaten & forsumbara. Darmed har vi valt att behdlla dem i

vart urval.

2.3 Genomforande av datainsamling

Informationen om VD-erséttningen hamtar vi fran Nordic Investor Services och
vid behov kompletteras den med uppgifter fran bolagens arsredovisningar. Har
inkluderas erséttningskomponenterna 16n, bonus (alternativt rorlig 16n), formaner,
optionstilldelning samt pensionsavséttning. Data rorande erséttningskommittéerna
och dess ledaméter har hamtats fran arsredovisningar for respektive bolag, likasa
ovrig bolagsspecifik information. Tillgang till tidigare publicerade artiklar inom
amnet majliggors genom anvandning av databasen ELIN via Lunds universitet.

For att hitta vara undersokningsobjekt anvander vi oss av stockholmsborsens
Large Cap- och Mid Cap-listor. De bolag vi véljer & helt oberoende av varandra
och verkar inom olika branscher.

Va& empiri bygger pd data vi fatt fran Nordic Investor Services samt
arsredovisningar, vilka & att klassa som sekundérdata. Datamaterialet ligger till
grund for var studie och sdledes &ven for vart resultat. De vetenskapliga artiklar vi
har funnit inom nérliggande @mnen har gett oss en béttre forstaelse for de teorier
och problem som vi vill belysa genom vér studie. De ligger till grund for de

analyser och tester vi har valt att genomfora.
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2.4 Va av modell

For att kunna pavisa ett resultat utifran vart syfte och darmed aven forkasta eller
inte forkasta de hypoteser vi presenterar i kommande kapitel har vi i var studie
vat att tillampa oss av regressionsanalys. Eftersom vi inte utfor en
panelunderstkning med tidsseriedata, utan bara undersoker data fran en punkt i
tiden, anvander vi en s kallad tvarsnittsregression. Vi har valt att anvanda oss av
tre regressionsanalyser for att testa de oberoende variablerna mot tre beroende
variabler; logaritmerad Total Pay; logaritmerad Noncontingent Pay; och
logaritmerad Contingent Pay. Vidare forklaring av dessa variabler aerfinns i
avsnitt 3.4.1. Regressionsanalysen utfors i mjukvaruprogrammet Eviews 5.1 dar
vi har valt att anvénda oss av metoden OLS". Tidigare forskning inom samma
amne har &en de anvant sig av regressionsanalys (Newman & Mozes 1999,
Vafeas 2003, Oxelheim & Randdy 2005) varfor vi finner metoden lamplig &ven
for den studie vi genomfér. Da vi aven vill testa vara hypoteser utifran hur de
paverkar resultatet var och en for sig, anvander vi oss av ett t-test vilket |ampar

sig val nér varje hypotes endast har en koefficient (Brooks 2004, s. 102).

2.5 Validitet, reliabilitet och replikerbarhet

Validitet, reliabilitet och replikerbarhet ar olika kvalitetskriterier som en studie
bor uppfyllafor att kunna betraktas som trovérdig.

! Ordinary Least Squares (minsta kvadratmetoden)
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2.5.1 Validitet

Uppdelning av begreppet validitet gors i intern och extern validitet, dar den
interna visar pa hur stor kontroll man uppnér i undersokningen. De forandringar
vilka sker i undersokningens oberoende variabler ska darmed i sin tur forklara de
forandringar som sker i de beroende variablerna for att undersokningen ska anses
uppfylla kriterierna for intern validitet. Begreppet brukar forklaras med att man
“mater det som man siger sig mata’. Utifran detta kriterium &r det av stor
betydelse att vi i v&r undersokning véljer de oberoende variabler vilka har storst
inverkan pa resultatet i den beroende variabeln, detta for att var undersdkning ska
uppna en hog intern validitet. PA samma sétt & det darfor av stor vikt att variabler
som inte & med i var undersokning dven dem starker den interna validiteten da de

inte har nagon direkt paverkan.

Vaet av variabler & det som ger undersokningen stod géllande vara kommande
slutsatsers korrekthet och &r utifran ovan ndmnda stycke av yttersta betydelse. Vi
har valt ut ett antal variabler, presenterade i teorikapitlet, vars grund stér att finna
I resultat av tidigare studier. De valda forklarande variablerna har dokumenterad
inverkan pa de variabler vi amnar undersoka och torde borga for god validitet i

studiens resultat.

Den externa validiteten &r ett begrepp som beskriver mdjligheten att tillampa
undersokningens resultat pa andra omraden. Ju stérre mojligheten &r att kunna
anvanda undersokningen i andra sammanhang Okar vardet av dess resultat. Vid
utvardering av extern validitet tar man hansyn till tre faktorer; urvalsaspekten,

tidsaspekten och undersdkningens kontext.

For véar studie & urvalsaspekten av intresse da det idag generellt sett endast ar de
storre bolagen, som lyder under ”svensk kod for bolagsstyrning”. Déarfér har vi i
studien endast valt att understka stérre bolag noterade pa Large Cap respektive
Mid Cap. Vi har dessutom valt att endast ta med bolag vilka har sin réttsiga
hemvist i Sverige, for att pa sa st inte paverkas av de réttsiga aspekterna. Da
koden fran och med 1 juli 2008 skall tillampas av ala borsnoterade bolag blir det
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av intresse att inom overskadlig tid géra om studien med fler bolag eller med
bolag i andra storleksklasser for att pa sa sétt se om resultatet blir det samma.

Tidsaspekten & en viktig faktor, da vi inte vet hur tiden paverkar koden for
bolagsstyrning eller 6vriga juridiska faktorer. Utifran det kan tidsaspekten varaen
begransande faktor huruvida om undersokningen gar att genomféra pa nytt

framover i tiden.

Den sista punkten, kontexten, & intressant utifrén om understkningen gar att
genomféra i andra sammanhang. Idag finns det koder for bolagsstyrning r i andra
lander som & snarlika de som finns i Sverige. Utifran det kan var studie
appliceras pa andra marknader for att undersdka samma problemstélining dar.
Dock skaman hai atanke att 6vriga landsspecifika faktorer kan paverka resultatet
vilket gor kontexten till den mest komplicerade faktorn géllande undersokningens
externa validitet. Kultur kan vara en paverkande faktor géllande hur ersattningar
till féretagsledningar utformas och som inte & inkluderad i de variabler som vi

anvander oss av i undersokningen.

2.5.2 Reliabilitet

For att undersokningen ska fa hog reliabilitet, det vill siga att den vid ett nytt
genomfdrande ger samma resultat, krévs det att bearbetningen av datamaterialet
har genomforts med hog noggrannhet. Vid insamlandet av datamaterialet fran
vara olika kallor har vi darfér genomfort stickprov for att kontrollera datas
korrekthet. Pa sa sétt stérker vi teorin att vi far samma resultat om vi gor om

undersokningen vid ett senaretillféle.
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2.5.3 Replikerbarhet

Skillnaden mellan replikerbarhet och reliabilitet ligger i att samma resultat ska
uppnas dven om understkningen genomfors av en annan grupp forskare. Darfor
& det av yttersta vikt att vi genomgadende i processen for undersokningen

redovisar tillvagagangssttet korrekt.

2.6 Kallkritik

Nordic Investor Services & ett svenskt bolag som jobbar mot institutionella
investerare med informationsinsamling och foretagsanalys. Vi kan inte utesuta att
vissa fel kan existera i den data vi har samlat in fran Nordic Investor Services.
Déarfor har vi kontinuerligt genomfort slumpmassiga stickprov pa datamaterialet
som vi jamfort med data fran arsredovisningar. Informationen som & hamtad fran

arsredovisningar bedomer vi som korrekt med mycket 1&g risk for eventuellafel.

De artiklar som hamtats fran databasen ELIN bedoms som fria fran uppenbara
och skadliga fel for undersokningen eftersom de har publiceratsi vadrenommerade
tidskrifter. Sekundara kalor som finns i litteraturen och pa Internet kommer &ven
dem att granskas for att vi ska fa en sa réttvisande studie som majligt, dock har vi
varit séarskilt vaksamma mot kallor fran Internet da det i manga fall kan vara svart

att verifiera korrektheten i s&dan information.
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3 Teoretisk referensram

| det hdr kapitlet redogér vi for den tidigare forskning och de teoretiska

resonemang som ligger till grund for var studie.

3.1 Tidigare studier

Forskningen kring VD-ersdttningen & oerhort omfattande och omradet har
utforskats fran en mangd olika vinklar. | den har studien kommer vi att fokusera
pa den forskning som avhandlar styrelsens roll vid utformning av bolagens

ersattningspraxis.

Styrelsen och dess roll i utformningen av VD-erséttningen har varit i fokus for en
stor mangd studier under arens lopp, framst av amerikanska forskare pa den
amerikanska marknaden. Forskningen pa omradet har sitt ursprung i agentteorin
(Jensen & Meckling, 1976) och har varit under nastan konstant utveckling de
senaste decennierna. Att VD aven & styrelseordforande har historiskt varit mer
forekommande i amerikanska bolag jamfort med svenska. Stora delar av den
tidigare forskningen tenderar darmed att fokusera pa VD:s makt i styrelsearbetet
och dess paverkan pa VD-ersittningen. Eugene Famas artiklar frén borjan av 80-
talet, " Agency Problems and the Theory of the Firm” (1990) samt ” Separation of
Ownership and Control” (1983) tillsammans med Jensen, har haft stor betydelse
for den fortsatta forskningen kring VD kontra styrelsens roll, och samspelet dem
emellan. Manga av de Sutsatser som dras i dessa studier kring principal-
agentproblematiken, exempelvis separationen av ansvaret for bedlutsfattande och
kontroll, ligger till grund for flertalet senare studier av vilka vi nedan redogor for
ett urval.
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En studie av Tos och Gomez-Megjia (1989) visade att inférandet av olika
kontrollmekanismer, sasom ersdttning styrd av prestation, minskade VD:s
inflytande Over ersattningsprocessen. Studien visade aven att makten dver VD-
ersattningen i storre utstrackning innehas av styrelsen i bolag med starka agare,
och av VD i bolag med splittrad &garstruktur. Vi inkluderar darfor
kontrollvariabeln storégare i var empiriska undersokning. Andra studier pa
omradet av Hill och Phan (1991) visade hur VD:s mgjlighet att kringgd olika
kontroll- och ersdttningsmekanismer Okade i takt med att VD:s makt over
styrelsen Okade. Studier av Boyd (1990) och Weidenbaum (1986) indikerar att
den intensitet med vilken styrelsen engagerar sig i bolagets affarer varierar fran
bolag till bolag vilket ocksd kan ligga till grund for bolagets erséttningspraxis.
Core et al (1999) visar att storre bolagsstyrelser & mindre noggranna i kontrollen
av VD. Vidare har betydelsen av andelen oberoende ledaméter i styrelsen, for
styrelsens 6vervakningskapacitet och vilja att agera samt aven for VD-
ersattningen, undersokts i ett flertal studier. Enligt Weisbach (1988) a kommitté
med flera oberoende ledaméter & mer aktiv i kontrollen av VD. En studie av
Brinckley och James (1997) finner dessutom att andelen oberoende ledaméter i
styrelsen minskar méangden formaner (tjanstebil och liknande) som utnyttjas av
VD och bolagsedning, vilket bedéms gynna aktiedgarnas intressen. Finkelstein
och Hambrick (1996) och Boyd (1994) finner daremot inga bevis for att de
oberoende ledaméterna skulle ha en atstramande inverkan pa VD-erséttningen.
Baserat pa namnda teser sa inkluderar vi antal styrelseledaméter och andel

oberoende styrel seledaméter som kontrollvariabler.

Sammansattningen av styrelsen har varit ett omrade av intresse for manga studier.
Andelen kvinnor och etniska minoriteter i styrelsen har ocksa varit forema for
forskares intresse. Carter, D’ Souza, Simkins och Simpson (2007) finner att en
diversifierad styrelse med flera medlemmar ur namnda grupper paverkar
foretagets finansiella prestation positivt. Vidare finner Oxelheim och Randdy
(2005) i en studie att andelen anglo-amerikanska ledaméter paverkar VD-
ersittningen positivt pa bekostnad av aktiedgarna. Som synes finns alltsa en
uppsi6 av forskning kring styrelsen vilket tyder pa att intresset fran omvarlden har
varit stort under en langre tid. Det finns dven forskning som har dykt djupare pa

omradet och studerat styrel sekommittéerna och dessroll i foretagen.
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Det finns ett flertal studier som undersoker ersdttningskommitténs arbete och
sammansattning, samt dess implikationer foér VD-erséttningen, ur olika
perspektiv. En tidig studie av O’ Reilly, Main och Crystal (1988) visade ett starkt
samband mellan VD:s erséttning och den erséttning som oberoende medlemmar
av kommittén erholl. Det tyder pa att kommittémedlemmarnas referensram, vid
bestdmmande av erséttning, till stor del utgdr frén deras egen situation, och
mindre fran exempelvis VD:s prestation. Den slutsatsen gar i linje med forskning
av bland annat Westphal och Zgac (1995) som visar att demografiska likheter,
sasom utbildning, bakgrund, etcetera, mellan VD och styrelseledamdter, paverkar
VD:s mgjligheter att influera styrelsens bedlutsfattande positivt, och darmed sin
egen |6neséttning.

Erséttningskommitténs roll som kontrollerande organ betonas ofta av dess
foresprékare, inte minst inom de regler och lagar® som har implementerats under
de senaste aren. Darmed & det dock inte sagt att en erséttningskommitté per
automatik leder till l&gre, eller mer kontrollerad VD-erséttning. | en studie visar
Conyon & Peck (1998) aft det motsatta forhdlandet faktiskt var fallet i
Storbritannien  under  &en  1991-1994.  Implementeringen av  en
ersattningskommitté ledde dér till 6kade erséttningar till VD, vilket vid beaktande
av agentteorins kontrollbetoning kan te sig motsagelsefullt. Studien visade dock
att andelen oberoende kommittémediemmar var positivt associerad med inférande
av prestationsbaserad erséttning, vilket stérker en annan del av agentteorin.
Ersdttningskommitténs betydelse for att motverka oetiskt agerande i bolaget
understktes av Uzun, Szewczyk och Varna (2004). Forvanansvart nog visade
studien att det i bolag med erséttningskommitté dkade risken for bedrégeri, nagot
som enligt forfattarna tyder pa att erséttningskommittéer historiskt inte har varit
effektiva i utformandet av beldnings- och kontrollsystem for ledningen. Anderson
och Bizjak (2002) jamfér ersdttningspraxis i bolag da VD ddtar i
ersdttningskommittén med bolag dé& VD inte & involverad i kommittén.
Forfattarna finner inget stod for att VD:s nédrvaro paverkar erséttningen och

2 SeBilaga A for mer detaljerad information
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missgynnar aktiedgarna, vilket dérmed talar emot att VD:s narvaro skulle leda till
nagon form av opportunism.

En av de centrala bitarna i forskningen kring den hér delen av agentteorin, & den
betydelse som kan séttas pa en kommittémedlems oberoende. Hur en oberoende
kommitté paverkar VD-ersdttningen har varit fokus for flera studier under det
senaste decenniet, framst pa den amerikanska marknaden, med skiftande resultat.
Daily et a (1998) undersoker just detta, dock utan att kunna styrka nagra
eventuella samband mellan oberoende ledaméter och VD-erséttning. En liknande
studie utférdes av Newman och Mozes (1999) och hér inkluderades, forutom
oberoendets samband med VD-ersdttningen, daven métt pd VD-ersittning i
forhallande till bolagets prestation®. Har lyckas forskarna pévisa ett samband
mellan andelen oberoende ledamdter och VD-erséttningen i férhadlande till
bolagets prestation. Studien visar att vid en sdmre utveckling for bolaget sa har
VD i bolag med liten andel oberoende ledamdter i ersdttningskommittén en béttre
ersattningsutveckling @n VD i bolag med en hég andel oberoende ledaméter.
Nagra samband mellan erséttning i absoluta tal och andel oberoende ledaméter
hittades g heller har. Den, till var kdnnedom, mest omfattande och mest aktuella
studien av oberoendet i kommittéer och VD-erséttning &r Vafeas studie fran 2003.
Inte heller i denna studie lyckas forfattaren pavisa ett samband mellan VD-
ersdttning (i absoluta tal) och kommitténs oberoende. Studien indikerar daremot
at i en kommitté med beroende ledaméter (insiders) sa  gynnar
ersattningsstrukturen VD genom att en storre andel av den totala ersdttningen
utgrs av fast ersditning, istdlet for exempelvis prestationsbaserade
incitamentsprogram. Vafeas studie indikerar aven ett samband mellan bolagets
prestation, matt i aktiekursutveckling och avkastning pa eget kapital, samt VD-
ersattningen. Vi inkluderar baserat pa dessa resultat, och tidigare namnda studie
av Newman & Mozes, kontrollvariablerna avkastning p& eget kapital och
aktieavkastning.

Som synes sa visar den empiriska forskningen pa resultat som i flera fall inte

Overensstdammer med vedertagna teoretiska resonemang inom bland annat

% Prestation métt i aktiekursutveckling och avkastning pa eget kapital (ROE)
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agentteorin. Det & intressant da det ifrégasdtter manga av de teoretiska slutsatser
som ofta har tagits for géavklara, inte minst med tanke pa de tidigare namnda
lagar och regelverk vars grund till stor del vilar pa agentteorin. Tidigare forskning
har fort fram vikten av vidare studier kring erséttningskommittén (Finkelstein &
Hambrick (1996), Kesner (1988), Lorsch & Maclver (1989)). Vidare studier pa
omradet torde darmed vara motiverat och inte minst ett bredare angreppssétt med
fler undersokta variabler. | den har studien gor vi just det, kombinerar intressanta
variabler frén tidigare studier baserat pa deras relevans enligt den teoretiska
forskningen. | fdljande stycken presenterar vi den teoretiska bakgrunden till de
utvalda variablerna samt de hypoteser som teorin genererar.

3.2 Beroende kontra oberoende |ledamoter

| samtida forskning kring agentteorin och i samhéllsdebatten & den alméanna
uppfattningen att oberoende ledaméter i styrelsen forbéttrar styrelsens
overvaknings- samt kontrollmdjlighet (Lee, Rosenstein, Rangan och Davidson,
1991). En oberoende ersédttningskommitté anses ha stérre mojligheter att vérna
aktiedgarnas intressen eftersom ledamoterna da saknar yrkesméssig lojalitet mot
VD, nagot som kanske inte &r falet skulle kommittémedlemmarna ha nara band
till VD.

En kommitté dér beroende ledaméter har inflytande tenderar att minska den risk
som VD kan utséttas for beroende pa bolagets erséttningspraxis (Tosi och Gomez-
Mejia (1989)). Ett exempel pa hur ett sadant beteende kan gestalta sig & genom
uppdelningen av VD-erséttningen i fast (noncontingent) och rorlig (contingent)
erséttning. En hogre andel fast erséttning minskar VD:s risk substantiellt, sarskilt
vid samre ekonomiska framtidsutsikter, om den rorliga delen exempelvis &r
aktiekursbaserad. En sddan ersattningspraxis minskar V D:s incitament att prestera
maximala resultat vilket sker pa bekostnad av bolaget och agarna.

En vidare tolkning av ledamoternas beroende och VD:s inflytande Over

ersdttningspraxis utgar fran VD:s majlighet att influera nomineringen av nya

24



styrelseledaméter. | bolag med starka ledargestalter i form av en VD, som aven
sitter i styrelsen, kan denne skaffa sig inflytande Gver nomineringsprocessen och
utnyttja detta till sin fordel (Elson, 1993). Genom att placera ledaméter i styrelsen
kan VD pa sa séitt skapa en form av lojalitet fran ledamoternas sida mot VD, en
sorts tacksamhetsskuld, och darigenom stérka sin kontroll Over styrelsens
bedutsfattande. Detta medfor att ledamdter som utdt sett kan rdknas som
oberoende egentligen bor réknas som beroende pa grund av denna "dolda’
lojalitet.

Beroendets betydelse for VD-ersditning har som synes varit av intresse for
flertalet tidigare studier. Vi véjer att testa det teoretiska argumentet att en
ersattningskommitté influerad av beroende kommittémedlemmar & mindre
sannolik att 6verkompensera VD och deducerar f6ljaktligen nedanstdende hypotes
med grund i ovanstaende teoreti ska resonemang och tidigare studier.

Hypotes HO: Kommittéer dar beroende ledaméter ingdr paverkar inte VD-

ersdttningen positivt.

HypotesH1: Kommittéer da beroende ledaméter ing&r paverkar VD-

erséttningen positivt.

3.3 Diversifierad styrelse

Genom att vidare studera agentteorin och de slutsatser som dragits fran tidigare
studier finner Vi ytterligare  en intressant dimension av
kommittésammanséttningen; andelen kvinnliga kommittémedlemmar respektive
kommittémedlemmar med utldndsk bakgrund. Dessa aspekter kan ur agentteorins
perspektiv. ses som en forlangning pa teorin om kommittémedlemmarnas
oberoende. En kommittémedlem fran de tva grupperna beddéms som mindre
sannolik att vara i beroendestallning till bolagets ledning (Carleton, Nelson och
Weisbach, 1998). Kesner (1988) visar exempelvis att kvinnliga ledamoter i
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mindre utstréckning kommer inifran bolaget jamfort med sina manliga kollegor,
vilket 6kar sannolikheten att de kan klassas som oberoende.

Déarmed okar styrelsens majligheter att agera som kontrollerande och 6vervakande
organ, vilket inom ersdttningskommittén innebdr en minskad risk for att
ledambterna ska missgynna aktieggarna vid utformandet av erséttningspraxis.
Liknande asikter fors fram av bland andra Carter et al (2007) som argumenterar
for att en okad diversifiering av ersdttningskommittén stérker oberoendet och
darmed paverkar foretagets finansiella prestation positivt. Det hér resonemanget
kring beroende styrks till viss del av sociologiska studier som visar att VD har
storre mojlighet att paverka ledaméter med liknande bakgrund (Westpha &
Zgjac, 1995). Tar man hansyn till det faktum att en 6vervaldigande majoritet av
Sveriges bors-'VD:ar & man med svensk bakgrund och sétter det i relation till
foregdende resonemang sa askadliggors vikten av en diversifierad styrelse

Med utgangspunkt i den ovan ndmnda teoretiska bakgrunden, da sarskilt
argumenten kring hur den diversifierade styrelsen tkar oberoendet, och tidigare
studier kring oberoende och VD-ersdttning avser vi att testa huruvida en
diversifierad ersittningskommitté péverkar VD-ersittningen. Vi deducerar
foljande delhypoteser angdende kvinnliga ledamdter respektive ledaméter med
utlandsk bakgrund:

Kvinnliga ledaméter
Hypotes AO: Kommittéer dar kvinnliga ledamoter ing&r paverkar inte VD-

ersattningen negativt.

HypotesAl: Kommittéer dar kvinnliga ledamdter ingar paverkar VD-

erséttningen negativt.

26



Utlandsk bakgrund
Hypotes BO: Kommittéer dar ledamoter med utlandsk bakgrund ingdr paverkar
inte V D-ersattningen negativt.

HypotesB1: Kommittéer dar ledamoter med utlandsk bakgrund ingdr paverkar
V D-ersdttningen negativt.

3.4 Variabler

For att testa de hypoteser vi presenterade i foregaende stycke sa har vi valt ut ett
antal variabler. Vi har baserat vart val pa de variabler anvanda av tidigare studier
pa omrédet. Vi presenterar variablerna narmare i foljande stycken. Vi anvander
aven ytterligare ett antal variabler som fungerar som sa kallade kontrollvariabler,
dessa presenteras sist i detta avsnitt. Vi har logaritmerat flera av véra variabler, i
linje med tidigare studier, for att pa sa sétt undvika eventuella extremvarden

3.4.1 Beroende variabler

| var studie kommer vi att anvanda oss av tre stycken beroende variabler, vilka
alaar ett métt pa ersattningen till bolagets verkstéllande direktor.

1) VD:s kontanta erséttning (logaritmerad) vilken inkluderar fast 16n samt
kontant bonuserséttning (Noncontingent Pay).

2) Vardet pa VD:s langsiktiga incitamentsprogram (logaritmerat) vilket
bestar av inbetaningar till langsiktiga incitamentsprogram samt
marknadsvardet patilldel ade optioner (Contingent Pay).

3) Total ersdttning (logaritmerad) till VD vilket & summan av 1) och 2)

ovan.
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Samtliga erséttningar géller rakenskapsaret 2006. Anledningen till att vi valt att
separera ersdttningen i tre delar ar for att skilja pa arets erséttning och framtida
ersittning, samt den totala erséttningen. Metoden har anvants i tidigare studier pa
omradet (Vafeas 2003, Daily et al 1998). Pa sa sitt kommer vi att se om
sammansattningen i kommittéerna paverkar erséttningen till VD gélande arets,
den framtida samt den totala ersdttningen. Tidigare studier har undersokt
forandringar av erséttning over tid, exempelvis i forhallande till prestation. Detta
har inte varit aktuellt i var studie d& Svensk kod for bolagsstyrning introducerades
2005 vilket inneburit att vi enbart har haft ett ar att undersoka (2005).

3.4.2 Oberoende variabler

Vi har valt att anvénda oss av tre stycken oberoende variabler i var studie.
Variablerna har anvants i tidigare liknande studier. De tre oberoende variablerna
ar: beroende i forhallande till bolaget och storre &gare, andelen kvinnor och

andelen utlandska ledamoter.

Beroendeinfluerad kommitté

| studien definierar vi beroende enligt de riktlinjer som presenteras i Svensk kod
for bolagsstyrning. Enligt koden & en styrelseledamot beroende gentemot bolaget
bl.a. om denne har varit anstélld som VD under de senaste fem aren, eller anstélld
pa en annan position inom koncernen under de senaste tre aren. Darutéver aven
om ledamoten har suttit i bolagets styrelse i mer @n 12 & (for vidare kriterier for
beroende se Bilaga F). Vi vdjer att &en inkludera beroende gentemot &garna i
var variabel. Varfor vi gor det har sin grund i att vi ifrégasatter oberoendet hos ett
flertal ledamoter vilkaingar i styrelser i bolag inom de olika égarsfarer (Investor,
Kinnevik etc.) som kontrollerar och influerar ett stort antal av de noterade bolagen
i Sverige. | och med att flera ledaméter och VD:ar inom de hér sférerna tjanstgor i
styrelser och som VD i varandras bolag sa ligger det naratill hands att antaga att
en viss kamratanda uppstar. Skulle detta sedan leda till ett omsesidigt utbyte av

tjanster och gentjanster kan beroendesituationer 1att uppsta mellan parterna.
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Vi operationaliserar beroendevariabeln som en dummy-variabel, med vérdet 1 om
minst en beroende ledamot sitter i kommittén, och vérdet 0 i annat fall. Detta &r
samma metod som Vafeas (2003) och Newman & Mozes (1999) anvander i sina
studier varfor aven vi har vat densamma. Alternativet, att operationalisera
beroendevariabeln som andelen beroende ledamdter, testas av Vafeas (2003) som
dar kommer fram till att alternativet med dummy-variabel & mer réttvisande. Med

stod av den studien avstar vi frén att &ven testa andel smetoden.

Diversifierad styrelse

Vi definierar variabeln "Ledamdter med utlandsk bakgrund” som samtliga
ledaméter fodda utanfér, aven om de i nuldget & bosatta i, Sverige. Variabeln
kvinnliga ledaméter kréver ingen ndrmare forklaring. FOr att operationalisera
variablerna anvander vi oss av andelen kvinnliga ledamoter respektive andelen
ledamdter med utléndsk bakgrund i ersdttningskommittén. Det & samma
operationalisering som Carter et al (2007) anvander i sin studie, varfor vi véjer att

gbra detsamma.

3.4.3 Kontrollvariabler

For att maximera forklaringsgraden pa var modell sa har vi inkluderat ett antal
kontrollvariabler. De vi har vat att anvanda & almént och frekvent
forekommande i tidigare studier pad omradet och de torde darmed lampa sig vé
dven i var studie. Bakgrunden till valet av vissa variabler presenterades tidigare i

detta kapitel, dvrigaval motiverasi det hér stycket.

VD-relaterade variabler

Vi kontrollerar for ett antal \VD-relaterade variabler. Bakgrunden till detta star att
finna i tidigare forskning som har funnit olika aspekter av VD:s &lder och
anstéllning vara relevanta. Murphy (1986) finner stéd for tesen att en VD:s
formaga utvecklas Over tid och darmed &ven dennes prestation och erséttning. En
annan studie (Gibbons & Murphy 1992) argumenterar for att VD:s incitament

minskar ju narmare pensionsdldern denne kommer och visar pa ett visst empiriskt
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samband mellan storre prestationsbaserad erséttning och VD:s sista & pa arbetet.
Tidigare studier har &ven funnit signifikanta positiva samband mellan antalet ar
som VD har innehaft VD-posten (Main, O’ Reilly & Wade 1993, Mangel & Singh
1993) Med utgangspunkt i dennateori samt med stdd fran tidigare undersokningar
(Vafeas 2003, Daily et a 1998) inkluderar vi foljande kontrollvariabler:

VD-alder (logaritmerad): Den har variabeln anvands for att kontrollera for
Adersrelaterade forandringar i VD-erséttningen. Erfarenhet bedoms generellt som
en av de viktigaste egenskaperna for personer i ledande stéllning sa foretag kan

vara motiverade att hdja erséttningen till en ddre VD.

Antal ar i foretaget (logaritmerad): Méts som antal & VD:n har varit anstalld i
bolaget, inkluderar anstallningstid innan V D-posten om sadan finns. Med hjélp av
den hér variabeln kontrollerar vi for den eventualitet att V D-erséttningen utformas
som ett slags beloning for lang och trogen tjanst. Den kontrollerar &en om VD
blir belénad fér branschspecifik kunskap.

Antal & som VD (logaritmerad): Den héar variabeln & nérbesléktad med
foregéende variabel kontrollerar om VD blir bel6nad for branschspecifik kunskap,

erfarenhet samt for |8ng och trogen tjanst.

Foretagsr elaterade variabler

Tidigare forskning (Baumol 1967) har visat pa ett starkt samband mellan
storleken pa ett foretag och VD-ersattningen. Vi inkluderar darfor bolagsstorleken
som en kontrollvariabel, vilket gér i linje med flertalet tidigare studier, exempelvis
Vafeas (2003), Oxelheim & Randdy (2005), samt Daily et al (1998).

Bolagsstorlek: Ett bolags storlek & intimt forknippat med den erséttning som VD
erhdller. Storre bolag innebdr mer ansvar och foljaktligen kraver VD mer betalt.
Vi méter denna variabel som logaritmerad omsattning under rakenskapsaret 2005,
I linje med bland annat Newman & Mozes (1999) samt Baker, Jensen & Murphy
(1988).
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Aktieavkastning: FOr att kontrollera for eventuella samband mellan foretagets
prestation och VD-ersdttningen anvénder vi oss av den hér kontrollvariabeln. Vi
definierar variabeln som den procentuella férandringen av aktiekursen under
rakenskapsaret 2005 plus eventuell utdelning (i procent av aktiekursen vid
rékenskapsarets borjan), i likhet med tidigare studier av Vafeas (2003) samt
Newman & Mozes (1999).

Avkastning pa eget kapital: Denna variabel anvands for att kontrollera for
samband mellan foretagets redovisningsméssiga prestation och V D-ersattningen.
Den & berégknad som 2005 ars vinst dividerat med eget kapital enligt
balansrékningen, i linje med tidigare studier av Daily et al (1998) samt Newman
& Mozes (1999).

Soragare: Det & av intresse da égarkontroll av styrelsen ofta stéls mot VD-
kontroll, vilket paverkar VD-ersittningen. Vi méter denna variabel som antal
procent av roster den storsta &garen innehar via aktieagande, i linje med tidigare
studier av Newman & Mozes (1999).

Syrelsens storlek: Den hér variabeln anvands for att kontrollera for den mojlighet
att stora styrelser & mindre aktiva vad galler kontrollen av VD och dennes
erséttning. Variabeln méts i antal styrelseledamoter i linje med en tidigare studie
av Oxelheim & Randgy (2005).

Styrelsens oberoende: Variabeln anvands likasa for att kontrollera for aktiviteten
hos styrelsen. Storre méangd oberoende ledaméter skall enligt teorin Oka
kontrollen av VD. Mé&ts som andelen oberoende ledaméter i styrelsen, i linje med
en tidigare studie av Oxelheim & Randgy.
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3.5 Modeller

Med hjédp av de variabler och hypoteser som vi har presenterat i foregaende
stycken strukturerar vi nedanstdende modeller vilka ligger till grund for véra

regressioner.

Ekvation 3.1 —Total Pay

Total Pay (log) = Bi1+ (B2 x AndelKvinnor) + (Bs xAndelUtl.Bakgrund) +
(B4 x BeroendeDummy) + (Bs x StyrelseOberoende) +
(Be x StyrelseStorlek) + (B7 x VD-&lder) +
(Bs x AntalArForetaget) + (Bo x AntalArvVD) +
(B1o * BolagsStorlek) + (B11 % Storégare) +
(B12 x Aktieavkastning) + (B13 x AvkastningEK)

Ekvation 3.2 — Noncontingent Pay

NonCont. Pay (log) = B1 + (B2 x AndelKvinnor) + (B3 xAndelUtl.Bakgrund) +
(B4 x BeroendeDummy) + (Bs x StyrelseOberoende) +
(Be x StyrelseStorlek) + (B7 x VD-&lder) +
(Bs x AntalArForetaget) + (Bo x AntalArvVD) +
(B1o x BolagsStorlek) + (P11 x Storégare) +
(B12 x Aktieavkastning) + (B13 x AvkastningEK)

Ekvation 3.3 — Contingent Pay

Cont. Pay (log) = P1+ (B2 % AndelKvinnor) + (B3 xAndelUtl.Bakgrund) +
(B4 x BeroendeDummy) + (Bs x StyrelseOberoende) +
(Be x StyrelseStorlek) + (B7 x VD-&lder) +
(Bs x Antal ArForetaget) + (B x AntalArvD) +
(B1o * BolagsStorlek) + (B11 % Storégare) +
(B12 x Aktieavkastning) + (B13 x AvkastningEK)
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4 Empiri

| foljande kapitel presenteras den empiriska undersokningen. Vi inleder med en
statistisk beskrivning av vart urval for att skapa en bild av data vi arbetar med.
Dérefter redogor vi for resultatet av regressionsanalysen samt avslutar med att

beskriva de metoder vi har anvant for att testa regressionens validitet.

4.1 Deskriptiv statistik

Studien omfattar 74 bolag och totalt 14 undersokta variabler per bolag,
presenterade i tabellen nedan. Den data vi visar har & ett sammandrag av de
uppgifter vi har undersokt for varje foretag, vilka sedan har legat till grund for de
kvantitativa variabler som vi anvénder oss av i studien. Notera att tva av
nedanstéende variabler, Beroende &gare och Beroende bolag, slas samman till en
variabel i géalvastudien.

Variabelstatistik

Variabel N Minimum Maximum Medelvérde Median Std. Avvikelse
Noncontingent pay (kr) 74 1.346.000 24.090.942 8.212.638 6.565.222 5.681.328
Contingent pay (kr) 74 0 18.860.000 3.139.160 1.521.050 3.777.805
Total pay (kr) 74 1.500.000 41.366.000 11.351.799 8.995.695 8.578.729
Andel kvinnor 74 0% 100% 11% 0% 18%
Andel utlandsk bakgrund 74 0% 100% 12% 0% 22%
Beroende agare 74 0% 100% 25% 0% 31%
Beroende bolag 74 0% 100% 31% 33% 33%
VD-alder 74 32 63 48,8 48,5 6,6
Omsattning (kr) 74 191.561.000 | 248.135.000.000 | 26.678.462.320 | 9.811.750.000 | 42.018.370.457
Antal ar i féretaget 74 1 48 10,7 7,0 10,0
Antal &r som VD 74 1 48 5,9 4,0 6,7
Aktieavkastning 74 -12% 188% 46% 38% 41%
Avkastning pa eget kapital 74 -8% 42% 18% 19% 10%
Storagare 74 4% 89% 27% 23% 18%
Styrelsens storlek (ant) 74 5 13 8 8 1
Styrelsens oberoende 74 22% 100% 58% 57% 19%
Tabell 4.1
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4.2 Resultat av regressionerna

Vi har utfort tre regressioner, enligt ekvation 3.1, 3.2 och 3.3, och nedan redovisar

vi resultaten.

Regr essionsutfall

Variabel Noncontingent pay  p-varde  Contingent pay  p-vérde Total pay p-varde
Andel kvinnor 0.068128 0.6034 0.819373 0.3906  0.140215 0.2909
Andel utlandsk bakgrund 0.344060 0.0011 -0.957926 0.5790  0.291541 0.0085
Styrelsens oberoende -0.112213 0.4197 -0.136374 0.8824 -0.174702 0.2067
Beroende kom.ledaméter 0.057736 0.3506 -0.172062 0.5740 0.077025 0.1936
Styrelsens storlek -0.015387 0.4685 0.103775 0.6704 -0.019748 0.3002
Antal & som VD 0.013098 0.8584 -1.022161 0.3198 -0.018085 0.8076
Omséttning 0.345367 0.0000 0.517446 0.1131 0.377482 0.0000
Antal ar i foretaget -0.165401 0.0069 -0.391561 0.2409 -0.163262 0.0086
VD-alder -1.287416 0.0017 0.207140 0.9562 -0.847423 0.0281
Storégare -0.212178 0.2460 -1.048666 0.5025 -0.331046 0.0779
Avkastning pa eget kapital 0.901342 0.0023 0.666397 0.5269  0.876107 0.0017
Aktieavkastning -0.117738 0.1014 0.041711 0.9138 -0.129811 0.0655
R? 0.682432 0.202916 0.724428

F-véarde 10.92374 1.294082 13.36313

p-varde 0.000000 0.245452 0.000000

Tabell 4.2

Resultatet av regressionerna indikerar att va&ra modeller har en god
forklaringsgrad, métt i determinationskoefficienten (R?), for tva av vara tre
beroende variabler. Forklaringsgraden ska ligga over 30 % (0,30) for att anses
signifikant inom ekonomiska studier (Newbold et al 2003, s. 387-388). Var
modell forklarar variationen i Noncontingent Pay med 68,2 % och variationen i
Total Pay med 72,4 %, matt i R?, vilket & ett bra resultat i en studie av det har
slaget. Daremot & forklaringsgraden gélande Contingent Pay endast 20,3 %
vilket tyder pa att var modell har 18g forklaringsgrad gentemot den variabeln.
Véraresultat har haft en liknande forklaringsgrad som tidigare studier (t.ex. Daily
et al 1998 och Vafeas 2003), dock nagot lagre pa vissa tidpunkter. En
bakomliggande orsak till vara lagre R2-varden kan vara att vi har anvant oss av
tvarsnittsdata till skillnad fran andra studier som generellt anvander paneldata.
Resultat fran tvarsnittsregressioner har ofta en lagre forklaringsgrad (Brooks
2004, s. 137).

Huvudfokus fér den hér studien, ersdttningskommitténs beroendestédllning, visar

inte p& nagon signifikans mot de signifikansnivaer vi har undersokt, oberoende av

vilken beroende variabel vi testar mot. En ersétningskommitté influerad av
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beroende ledaméter forefaler sdledes inte paverka VD-erséttningen, i ndgon av
dess former. Mot den bakgrunden forkastar vi inte hypotes HO.

Vér studie visar dven att den kvinnliga andelen ledamater inte & signifikant pa
ndgon av de undersokta signifikansnivaerna, oberoende av vilken variabel vi
testar mot. Mot den bakgrunden forkastar vi inte hypotes AO. Var studie indikerar
darmed att andelen kvinnliga kommittémediemmar inte paverkar V D-erséttningen

negativt utifran vara variabler.

Resultatet av var studie finner daremot att andelen utlandska mediemmar i
ersattningskommittén ar starkt signifikant, pd 1 % signifikansniva, for bade
Noncontingent samt Total Pay. Emellertid visar betakoefficienten att den hér
variabeln paverkar VD-erséttningen positivt, vilket gar emot den hypotesprévade
teorin. Vi forkastar darmed inte hypotes BO. Vi gar in djupare pa bakomliggande
orsaker till dettai analyskapitlet.

Vi har &aven etablerat signifikanta samband gédlande ett ental av vara
kontrollvariabler. Fér Total Pay fann vi signifikanta positiva samband pa 1 %
signifikansniva for variablerna Omsattning och Avkastning pa eget kapital, vilket
indikerar att VD f& hogre betalt for att styra stora organisationer samt att
ersdttningen & knuten till prestation. Vi fann negativa signifikanta samband pa
1% signifikansniva for Antal & i foretaget (VD). Pa5 % signifikansniva fann vi
negativa signifikanta samband for VD-alder och pa 10 % signifikansniva for
Storagare och Aktieavkastning. Detta indikerar att en VD som stannar lange pa
samma arbete f&r samre |6neutveckling, samtidigt som hog alder dven leder till
lagre erséttning, mojligen pa grund av mindre andel rorlig erséttning. Vidare
antyder resultatet att storégare agerar som ett bromsande organ for V D-erséttning.

| stort sett samma resultat resulterade regressionen av Noncontingent Pay i
gdlande kontrollvariablerna. Skillnaderna mot Total Pay var att VD-alder
forefaler ha en starkare koppling till Noncontingent Pay an Total Pay samt att
storagare och aktieavkastning inte visar nagon signifikans mot denna beroende
variabel.
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4.3 Validitetstester

Vi har genomfort ett antal sa kallade validitetstester pa vara regressioner for att
kontrollera dess anvandbarhet i studien. Bakgrunden till testerna &r att en multipel
regressionsmodell & uppbyggd av ett antal antaganden och skulle det visa sig att
dessa antaganden inte ar uppfyllda sa kan resultatets tillforlitlighet paverkas. De
tester vi har gjort kontrollerar regressionerna for homoskedasticitet, normalitet,
multikolinjaritet, autokorrelation samt linjaritet

4.3.1 Homoskedasticitet

Homoskedasticitet innebér att variansen i residualerna & konstant. Motsatsen ar
heteroskedasticitet under vilken variansen & oandligt stor och fdljaktligen
paverkar resultatet vid en regression. Skulle heteroskedasticitet vara narvarande
riskeras korrektheten hos standardavvikelsen vilken kan bli missvisande (Brooks,
s. 147). Detta innebér att det blir svarare att upptécka samband mellan skillnader i
den beroende variabeln och de forklarande variablerna, ndgot som forsamrar
modellens forklaringsgrad. Vid studier dér stora siffror som varierar kraftigt utgor
datan Okar risken for heteroskedasticitet. FOr att motverka detta har vi
logaritmerat ett flertal av vara anvanda variabler (se avsnitt 4.4) vilket gor
variansen mellan de olika variablerna mindre. Vi testar for heteroskedasticitet
med hjdp av funktionen White's test i Eviews, vilket @&en ger oss mojlighet att
korrigera for  eventuell heteroskedasticitet via funktionen ”White
Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance”.

Resultat av White' stest

Testets nollhypotes & ingen heteroskedasticitet (homoskedasticitet), med
mothypotesen heteroskedasticitet i nagon okand form (Eviews Users Guide,
s. 567). Vi har genomfort testet med fem procents signifikansniva for

Noncontingent, Contingent och Total Pay.
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Total Pay:

F-statistic  1.475213 Prob, F(23,50) 0.124929
Obs"R-squ 2991560 Prob. Chi-Square{23 0_151840

P-vardet visar att resultatet av White' stest inte &r signifikant. Vi forkastar darmed
inte nollhypotesen. 1 och med detta torde ingen risk for heteroskedasticitet
foreligga och modellens forklaringsgrad &r inte paverkad.

Noncontingent Pay:

F-statistic  1.780941 Prob, F(23,50) 0.044524
Obs"R-squ 33132351 Prob. Chi-Square{23 0075583

Contingent Pay:

F-statistic  4.537579 Prob, F(23,50) 0000004
Obs"R-squ 50.03073 Prob. Chi-Square{23 0.0004913

P-véardena for variablerna Noncontingent och Contingent Pay visar att resultatet
av White' s test ar signifikant och vi férkastar dérmed nollhypotesen. Foljaktligen
finns det risk att resultatet paverkas av heteroskedasticitet i nagon okand form.
Resultatet f6r Noncontingent Pay a dock néra gransen for signifikans och darmed
inte starkt signifikant. Signifikansen innebdr dock inte att resultatet &r
oanvandbart, men modellernas forklaringsgrad paverkas negativt vilket bor tas

hansyn till vid tolkning av resultatet.

4.3.2 Ingen autokorrelation

For att regressionens resultat ska vara trovéardigt krévs att residualerna &r
oberoende av varandra. Detta gdler framst vid studier av tidsseriedata da
beroende residualer paverkar de efterfoljande residualerna i tidsserien (Brooks
2004, s 154-155). | en klassisk linjar regression dér tidsseriedata anvands ska ett
sarskilt test for autokorrelation genomforas. Eftersom var studie & baserad pa
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tvarsnittsdata ar risken for autokorrelation 1&g (Brooks 2004, s. 155). Vi anvander
oss dafor av Durbin-Watsons test, vilket testar for férsta ordningens
autokorrelation. Testet genererar ett numeriskt varde som ska ligga runt tva vid

liten eller ingen risk for autokorrelation (Eviews Users Guide, s. 479).

| vara regressioner genereras Durbin-Watson-véarden pa 1,93 for Total Pay, 1,89
for Noncontingent Pay samt 1,73 for Contingent Pay. Da inget av vérdena
vasentligt understiger tva indikerar resultatet att det inte foreligger négon

autokorrelation i modellerna.

4.3.3 Normalfordelning av residualerna

Normalférdelning av modellens residualer & en grundlédggande parameter vid
hypotestest. Det innebdr att residualerna ska vara normalférdelade kring
medelvardet, 0. Det foreligger dock ett problem med att undersoka data av
finansiell natur da datan sdlan foljer en normalfordelad kurva (Brooks 2004 s.
178-179. Problematiken kan dock avhjdlpas genom att anvénda ett tillrackligt
stort antal observationer. Det leder till att datan kommer att folja en passande
kurva och darmed blir det mgjligt att genomféra hypotestester éven for finansiell
data (Brooks 2004, s. 179).

Vi har anvant oss av ett Jarque-Bera-test for att kontrollera normalférdelningen i
vara regressioner. Praxis & att plocka bort extremvarden som riskerar att stora
normalfordelningen (Ibid) men vi har valt att behdlla dem da véart underlag ar

begransat och vi vill undvikaforlust av data.

Vid utvardering av ett Jarque-Bera-test ska skewness (sv. skevhet), ett uttryck for
distributionens symmetri kring medelvérdet, ligga kring noll for att kurvan ska
kunna betraktas som normalférdelad (Brooks 2004, s. 179). Gallande kurtosis (sv.
"toppighet”) bor vérdet ligga omkring tre for att kurvan ska betraktas som
normalférdelad (lbid). Vi testar normaliteten via Eviews med nollhypotesen att
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kurvan & normalfordelad och signifikansnivan fem procent (Eviews Users Guide,
s. 312).

Resultat Jarque-Bera:

Total Pay
14
Series: Residuals
12 Sample 1 74
Observations 74
10
Mean 7.74e-16
8 Median -0.002848
Maximum 0.439265
6 Minimum -0.476617
Std. Dev. 0.168706
a Skewness 0.031309
T Kurtosis 3.171418
24 Jarque-Bera  0.102691
o Probability 0.949950

-0.4 -0.2 -0.0 0.2 0.4

Resultaten for Total Pay visar att skewness och kurtosis ligger mycket néara de
nivéer som visar pa god normalfordelning. P-véardet visar att resultatet inte &r
signifikant pa fem procents signifikansniva och darmed forkastar vi inte
nollhypotesen. Residualerna &r alltsa normalfordel ade.

Noncontingent Pay

14

Series: Residuals
124 Sample 1 74
Observations 74

104

Mean -1.18e-15
s Median -0.019234
Maximum 0.390561
6 Minimum -0.399637
Std. Dev. 0.171040
4| Skewness 0.120016
Kurtosis 2.628733

Jarque-Bera 0.602651
Probability 0.739837

-0.4 -0.2 -0.0 0.2 0.4

Resultatet av testet visar att skewness och kurtosis bada ligger kring de nivaer som
visar pa god normalfordelning. Det p-varde som har genererats &r inte signifikant
och sdlunda forkastar vi inte nollhypotesen. Darmed kan vi anse att residualerna

a&r normalfordel ade.
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Contingent Pay

16

Series: Residuals

14 Sample 1 74
Observations 74

12
Mean 1.29e-16

10+ Median 0.264826
Maximum 1.670457
Minimum -5.943797
Std. Dew. 1.350430
Skewness -2.705408
Kurtosis 11.07466

Jarque-Bera  291.3044
Probability 0.000000

o N M O ©
L I I I L

-5.00 -3.75 -250 -1.25 0.00 1.25

Resultatet for Contingent Pay visar att varken skewness eller kurtosis & i nérheten
av de nivaer som visar pa god normalfoérdelning. P-véardet visar att resultatet ar
starkt signifikant och dérmed tvingas vi forkasta nollhypotesen. Anledningen till
detta & dock med stor sannolikhet de extremvérden som kan observerasi grafen
ovan. Utan extremvérdena sa foljer residualerna en till synes normalfordelad
kurva. Konsekvensen av att regressionsmodellen inte uppfyller det hér antagandet
kan bli att signifikanstesternas osdkerhet tkar, men legitimiteten i regressionerna

o

bestar.

4.3.4 Ingen multikolinjaritet

For att resultatet av studien ska ha hdg trovardighet krévs det att de foérklarande
variablerna & oberoende av varandra. Multikolinjaritet &r det tillstand vid vilket
tva eller flera variabler har en hog korrelation med varandra. Det resulterar i en
hog forklaringsgrad hos regressionen, métt i R*-varde. Dock innebér storleken pa
de individuella koefficienternas standardavvikelser att variablerna inte blir
signifikanta och modellens resultat darmed missvisande. Problemet visar sig i att
om vi tillfor eller avidgsnar en variabel, kommer inte de andra variablernas
koefficienter att paverkas (Brooks 2004, s. 190-191).

Vi anvander oss av tre korrelationsmatriser, en per beroende variabel, framtagna
med hjdp av Eviews for att kontrollera for korrelation (se Bilaga B). Matriserna
visar dock inte kolinjaritet mellan multipla variabler, men vi bedomer att risken

for en sadan korrelation &r liten. D& samtliga korrelationsvéarden understiger 0,8
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indikerar matriserna att det inte rader korrelation mellan véara variabler (Brooks
2004, s. 191).

4.3.5 Linjart samband

Det krévs att modellen &r linjéar for att kunna tillampa OLS. For att regressionen
ska anses vara bra kravs ett samband mellan den beroende variabeln och de
oberoende variablerna. Sambandet ska vara mdjligt att beskriva med en rét linje i
ett diagram vilket alltsa betyder att parametrarna ska vara linjara, det géller dock
inte tvunget for variablerna (Brooks 2004, s. 54).

Vi anvander Ramsey Reset Test i Eviews for att testa sambandet mellan
parametrarna. Vi testar nollhypotesen, linjart samband foreligger, med en
signifikansniva pa fem procent (Brooks s. 194).

Ramsey Reset resultat

Total Pay

F-statistic  0.961432 Prok, F(1,60) 0. 330764
_Log likeliho 1.176366 Prob. Chi-Square{1) 0_2T78097

Hér oOverstiger p-vardet fem procent och foljaktligen forkastar vi inte

nollhypotesen. Sambandet ar linjart.

Noncontingent Pay

F-statistic  (.075953 Prok, F(1,60) 0.7T7a334
Log likaliho 00898543 Prob. Chi-Square{1) 0.753585

Vi finner har att p-vardet Overstiger fem procent och darmed forkastar vi inte

nollhypotesen. Sambandet &r linj&rt.
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Contingent Pay

F-statistic  10,03230 Prok, F(1,60) 0.002419
Log likeliho 1144125 Prob. Chi-Square{1) 0.0007 18

Med var valda signifikansniva finner vi p-véardet signifikant och forkastar darmed
nollhypotesen. Sambandet & darmed inte linjéart.
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5Analys

| det har kapitlet analyserar vi resultatet av studien genom att applicera vara
teoretiska forutsattningar pa det empiriska materialet. Vi inleder kapitlet med en
kort aterblick pa resultatet av regressionerna vilka vi sedan soker férklara. Vi gor
vissa jamforelser mellan vara resultat och tidigare studier for att pa sa sitt sitta

vararesultat i ett rattvisande perspektiv.

5.1 Kort om resultatet

De regressioner som beskrivits i empirikapitlet genererade ett antal intressanta
resultat. | strid med de teoretiska argumenten fann vi inga bevis for att en
beroendeinfluerad kommitté paverkade VD-erséttningen positivt. Detsamma var
falet da vi undersokte huruvida andelen kvinnor i kommittén paverkade VD-
ersattningen, vilket den alltsd inte gjorde. Daremot visade resultatet starka
indikationer pa att andelen ledaméter med utlandsk  bakgrund
ersattningskommittén paverkade VD-erséttningen positivt, vilket &r 6verraskande
sett till de teoretiska grunderna. De regressioner som undersokte Noncontingent
och Total Pay hade forklaringsgrader kring 70 %, vilket i finansiella studier far
ses som ett robust resultat. Resultaten for Contingent Pay var generellt inte
signifikanta och forklaringsgraden var mycket 13g, vilket tyder pa att modellen ar
ett skralt verktyg for att soka de komponenter av betydelse for Contingent Pay.
Ovriga validitetstester som vi har genomfért och beskrivit i foregdende kapitel gér
i samma spar genom att visa resultat for Total och Noncontingent Pay som starker
resultatet av modellerna. Contingent Pay & aven i validitetstesterna
undersokningens svarta far med resultat som inte uppfyller énskvéarda kriterier i
fleratest.
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5.2 Analys av regressioner och variabler

Resultatet av den empiriska undersokningen visar alltsa att VD-erséttningen inte
paverkas av eventuella kommittémediemmar i beroendestdllning till &gare eller
VD. Det innebér att de teoretiska argumenten kring agentproblematiken och VD:s
mojlighet att kontrollera och styra ersattningsprocessen efter eget gottfinnande
faller undan for den empiriska bevisningen. Tidigare studier som undersoker
sambandet mellan beroende kommittémedlemmar och V D-erséttning har € heller
funnit nagra bevis for att ett samband foreligger. Vara resultat gar darmed i linje
med den tidigare forskning (Vafeas 2003, Daily et al 1998, Newman & Mozes
1999) som vi refererat till i teorikapitlet. Det forefaller darmed som att den
svenska marknaden liknar den amerikanska i det h&r avseendet. Resultatet &r
intressant eftersom betydelsen av oberoende kommittémediemmar har betonats sa
pass kraftigt under senare ar att det faktiskt har blivit kutym i regelverk och lagar
runt om i varlden att kréva oberoende ersattningskommittéer i noterade bolag. Var
studie skulle darmed sélla sig till den forskning som utmanar fokuseringen pa

oberoende.

Det kan finnas flera orsaker till att de teoretiska forutséttningarna inte
overensstammer med det empiriska resultatet. Pa senare & har den utomstaende
overvakningen av bolagsledning och styrelse fran media och olika &gargrupper
intensifierats, vilket kan verka avskrackande for eventuella forsok till oetiskt
beteende. Med den relativt begrénsade skara styrelseledamoter som finns i
svenska borsbolag & det latt att forestdlla sig hur en styrelseledamot skulle
tvingas |6pa gatlopp i medier och fa status som social paria om det uppdagades att
denne bidragit till oskéliga ersédttningar till VD. Risken att bli uthdngd kombinerat
med radda att forlora fortroendet infor kollegor skulle kunna vara tillrackligt
avskrackande for att motivera ett korrekt beteende hos beroende ledaméter. En
mer positiv  tolkning av resultatet skulle vara att &ven beroende
kommittéledaméter sétter sin lojalitet mot aktiedgarna framst och déarmed agerar i
enlighet med det férordnande de blivit tilldelade.



Vi undersokte aven tva delhypoteser varav andelen kvinnliga kommittéledamoéters
paverkan pa VD-ersétningen var en. Vi fann inget stod for var hypotes och
darmed kunde vi inte bekréfta de teoretiska argument som vi utgick fran.
Liknande studier av bland andra Carter et al (2007) visade pa liknande resultat d&
sambandet mellan andelen kvinnliga ledamdter i erséttningskommittén och
foretagets finansiella prestation studerades. Resultatet & intressant da roster hojs
runt om i samhallet for mer jamstdlldhet, bland annat i foretagsstyrelser. Det gar
att spekulerai fleramajliga orsaker till bristen pa samband mellan dessa variabler.
De studier (ex. Westpha & Zagjac 1995) som undersokt demografiska egenskapers
vikt i samspelet mellan styrelse och VD kan héa vara av intresse. |
mansdominerade styrelser dar man utgoér nomineringskommittén har det historiskt
fallit sig naturligt att vélja in ledaméter med liknande bakgrund. | takt med att
andelen kvinnor pa hogre poster i samhéllet okar sa okar givetvis sannolikheten
for att kvinnor tar plats i styrelserna, dock bibehdlls sannolikt de demografiska
hansynstaganden som nomineringskommittén tidigare arbetat utefter. Detta torde
resultera i att de kvinnor som véljs in i styrelser, och darefter kan bli invalda i
ersattningskommittéer har liknande bakgrund och vérderingar som sina manliga
kollegor. | ett sadant fall torde inte konet spela nagon storre roll vilket kan

forklara bristen pa samband mellan kvinnliga ledaméter och VD-erséttning.

En annan, mer krass forklaring till bristen pa samband kan ligga i kvinnliga
ledamoters rent praktiska mojlighet att paverka. Da andelen kvinnor i
ersattningskommittéernai snitt ligger pa 11 %, méark va att kommittén vanligtvis
bestar av tvatill fyraledamoter, ar de sdllan eller aldrig i majoritet vilket inkraktar
pd deras mojligheter att influera kommittéarbetet. Arbetet i de olika
styrelsekommittéerna & av stor vikt eftersom en stor del av de praktiska
forberedelserna for styrelsens bedutsfattande utfors déar. Kesners (1988) studie
visade att kvinnliga ledamdter ofta kommer utifran bolaget, och saknar sdledes
kunskap om och insyn i bolagets verksamhet. Sett ur det perspektivet sa minskar
naturligt chanserna att kvinnor blir invaldai tunga kommittéer, da det arbetet ofta
kréver just erfarenhet fran bolaget i fraga.
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Den andra undersbkta delhypotesen géllde andelen ledamdter med utléndsk
bakgrund och deras paverkan pa VD-erséttningen. Vi far har ett dverraskande
resultat, namligen att andelen ledaméter med utlandsk bakgrund péverkar VD-
ersittningen positivt, vilket gar stick i stav med grundhypotesen och den
teoretiska utgangspunkten. Agentteorietiska resonemang kring hur 6kad andel
utlandska ledamdter Okar oberoendet och darmed minskar erséttningen faller
altsa till foga. Orsakerna till detta kan sokas pa flera hdll. | den underliggande
statistiken® ser vi klart och tydligt att de féretag som har utlandska
kommittéledamoter, med nagra fa undantag, stér att finna pa Large Cap-listan.
Det handlar altsd om storre bolag vilket kan forklara den hogre V D-erséttningen,
sambandet mellan bolagsstorlek och VD-erséttning & som tidigare namnts

va dokumenterat.

En annan orsak till att ledamoter med utlandsk bakgrund paverkar VD-
erséttningen positivt kan vara graden av internationaliseringen av bolaget.
Oxelheim & Randdy (2005) visar pa ett signifikant positivt samband mellan
anglo-amerikanska ledaméter i styrelsen och VD-erséttningen. Om samma eller
mycket lika forutsdttningar géller for anglo-amerikanska |edaméter, och aven
andra nationaliteter, i ersittningskommittén som i styrelsen sa Gverensstammer
vara resultat med tidigare forskning. Majoriteten av de kommittémedlemmar med
utlandsk bakgrund som sitter i svenska bolagskommittéer kommer fran storre
industrilander som exempelvis USA, England, Tyskland och Frankrike. | dessa
lander & VD-ersédttningar generellt hdgre @n i Sverige vilket kan leda till en 6kad
vilja bland kommittémedlemmarna att héja ersattningen till nivaer liknande dem i

deras hemland.

* SeBilagaF
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5.3 Problemet med Contingent Pay

Som ovanstaende resultat har visat genererar var studie inga resultat av vérde for
variabeln Contingent Pay. De bakomliggande orsakerna till detta kan finnas pa
flera hall, exempelvis har studier visat att |angsiktig kompensation &r ett vanligare
VD-incitament i bolag dar utvecklingen har varit dalig (Newman & Mozes 1999).
Att vardera langsiktiga incitamentsprogram kan vara problematiskt da de stracker
sig langt in i framtiden och varierar fran bolag till bolag. Har finns &ven en
tradition av komplicerade programstrukturer vilket forsvarar tolkningen och

varderingen, aven for erfarna analytiker.

Den mest troliga k&llan till problematiken & dock vérderingen av VD-
ersittningens optionsdel. Har ligger svérigheterna i att identifiera vilken metod
bolagen anvander sig av vid vérderingen av optionstilldelningen till VD. Nagra
entydiga regler for hur dessa ska redovisas saknas och foljaktligen kan bolagen
vélja att redovisa de siffror som béast passar bolagets syfte. Det star alltsd bolagen
fritt att sava véja vilket varde de redovisar optionsdelen till och sdledes

forsvaras jamforbarheten.

De ersittningssiffror vi har anvant i var undersokning &r, som tidigare namnts,
hamtade fran Nordic Investor Services. Optionsvardet ar dar redovisat enligt sa
kallad fair value-princip, det vill siga vardet pa tilldelningen idag, och & i flera
fal hamtat fran arsredovisningar. Darmed uppkommer problematiken kring
vardering enligt diskussionen ovan. Med facit i hand kan vi inte utesluta
mojligheten att skillnader i redovisningen av optionsvérden mellan olika bolag
ligger till grund for bristen pd samband mellan Contingent Pay och VD-

ersattningen.
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6 Slutsats

| detta kapitel presenterar vi de slutsatser som vi har dragit med bakgrund i

analysen samt ger forslag pa amnesomraden for vidare forskning.

6.1 Slutsatser

Vi har med den hér studien sokt illustrera det komplexa system som ligger bakom
VD-erséttningen, med mal att finna variabler som influerar densamma. Studien
har genererat ett antal intressanta resultat och bidragit till existerande forskning
genom att fora in studier av VD-ersdttning och erséttningskommittéer pa den
svenska marknaden. Vi har visat att sammanséttningen av ersattningskommittén
paverkar VD-ersdttningen och darmed byggt vidare pa den grund formad av
tidigare studier.

Genom att studera sammanséttningen av ersdttningskommittéerna i ett anta
svenska bolag visade vi att andelen beroende ledaméter i sagda kommitté inte
hade ndgon positiv paverkan pa VD-erséttningen. Vi drar darmed slutsatsen att
oavsett om en ledamot stér i nagon form av beroendestélining gentemot VD eller
dgare sa & de vervakningssystem som finns inom och utom bolaget tillrackliga
for att motverka oetiskt beteende av det har daget. Det forefaler som om de
beroende ledaméterna & mana om sitt eget rykte som pdlitliga styrel seledaméter
och darmed ovilliga att vardslost gynna VD. De har dlutsatserna ifragasétter de
ekonomiska fordelarna med de regleringar av bolagsmarknaden som har inférts i
och med Svensk kod for bolagsstyrning, pa det héar specifika omrédet. Kanske &r
det mer fordelaktigt att ha erfarna, beroende ledamoter med god kdnnedom om
foretaget i erséattningskommittén?
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Vi studerade &ven den paverkan som andelen kvinnliga kommittéledaméter har pa
VD-erséttningen. Bakgrunden till intresset for just den har variabeln ligger i
mangt och mycket i den offentliga debatt som forts kring ”gubbvaldet” i
bolagsstyrelserna och de aterkommande diskussionerna om inkvotering av
kvinnliga styrel seledaméter. Resultatet av var studie ifragasétter vikten av en ckad
andel kvinnor ur ett ekonomiskt perspektiv. Vara resultat indikerar att en sadan
okning inte paverkar VD-erséttningen och tidigare forskning (Carter et al 2007)
visar &aven att det inte paverkar foretagsvardet. Vi drar Sutsatsen att
konstillhdrigheten inte & en avgdrande faktor nér det géller hur en individ agerar |
en roll som ledamot i ersdttningskommittén. Vikten av andra faktorer som
bakgrund, socia tillhorighet eller utbildning kan exempelvis vara starkare
influenser. Det finns dock tva sidor pa detta mynt. Om nu andelen kvinnor inte
paverkar namnda variabler, varfor skulle en andel kvinnor i styrelse aternativt
kommitté, som avspeglar fordelningen i samhéllet eller inom foretaget, inte vara
av godo? Uppenbarligen forsdmras inte foretagets situation och i dagens samhélle
sander jamstélldhet | styrelsen positiva signaler som kan locka de mest

kompetenta kvinnorna, och &ven méannen, till bolaget i fréga

Slutligen studerade vi aven hur andelen ledaméter med utléndsk bakgrund
paverkade VD-ersdttningen. Vi lyckades visa pa ett positivt samband mellan
andelen utlandska ledaméter och VD-erséttningen. Det resultatet gick emot vara
teoretiska foresatser men visade pa vikten sammansdttningen av
ersattningskommittén kan ha for bolagets ersdttningspraxis. Genom vidare studier
av tidigare forskning samt vart eget material kom vi fram till att utlandska
ledaméter framst forekommer i stora internationella bolag. | takt med att bolag
internationaliseras och darmed véxer sa 6kar behovet av ledamaéter med erfarenhet
fran dessa nya marknader. Det innebdr att dessa ledaméter tar med sig den
ersattningspraxis som existerar i deras hemland, vilket generellt kan 6ka svenska
VD-erséttningar. Vi drar darmed slutsatsen att det altsd inte & den utlandska
bakgrunden specifikt, utan implementeringen av ett utlandskt arbetssdit och
tankesétt i ersdttningskommittén som bidrar till den hdgre V D-erséttningen.
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Sammanfattningsvis drar vi slutsatsen att ersdttningskommitténs sammanséttning
har betydelse for storleken pa VD-erséttningen, vilket gor den intressant for agare
och andraintressegrupper att bekanta sig ndrmare med.

6.2 Vidare forskning

Enligt agentteorins foresprakare & det mycket viktigt att fora samman VD:s och
agares intressen for att minimera risken for att VD:n agerar for egen vinning. Ett
aktiekursbaserat incitamentsprogram brukar generellt anses gora just det da bade
&gare och VD tjanar pa att aktiekursen stiger. Vi ser dock att det ar ett flertal
foretag pa bade Large Cap och Mid Cap-listorna som inte har implementerat
négon form av incitamentsprogram. Hur detta kommer sig och vilka som &r de

bakomliggande orsakerna vore ett intressant amne att forska vidare inom.

Den deskriptiva statistiken visar aven den pa nagra ovantade resultat. Skillnaderna
mellan de foretag som utgor undersokningsmaterialet & i vissa fall avsevard. En
storleksméssig jamforelse visar att det bolag med hdgst omséttning, Volvo, hade
over 1200 ganger storre intakter &n bolaget med minst omséttning, Heba. Sett till
VD-ersdttning var skillnaden dock betydligt mindre, Volvos VD:s erséttning var
17,5 ganger hogre an Hebas. Detta resultat inbjuder till diskussion, som i viss man
redan fors, om huruvida de svenska VD:arna & Over- eler underbetalda. Borde
Volvos chef ha mangdubbelt hogre ersittning, eller & Hebas VD ruskigt
Overbetald? Detta &r intressant och inbjuder till vidare forskning.

6.2.1 — Panelstudie

D& Svensk kod for bolagsstyrningen implementerades sa sent som 2005 har vi
inte haft mojlighet att studera féréndringarna Gver tiden, med en panelstudie.
Déarfor finner vi det intressant att framover studera om det gar att finna ett

samband Over tiden mellan utformningen av ersdttningskommittén och
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ersittningen till bolagets VD. Resultatet av en sddan studie borde enligt var
bedémning bli mer rétvisande da den tar med forandringen som skett fore,

respektive efter inférandet av koden.

6.2.2 —Kostnad / vinst

Ett annat omrade som &r intressant ar studera & huruvida fortroendet for bolagen
har forandrats sedan implementeringen av koden. Det kan stéllas i forhallande till
den kostnad som & relaterad till de adtgarder som koden medfér, samt den
dokumentation som ska goras. Roster har hojts kring att kostnaderna blir stérre an
vinsten i form av Okat bolagsvéarde, for de bolag som foéljer koden for
bolagsstyrning. Darfor borde en studie i amnet vara av intresse nér koden har varit

I bruk en langre tid.

6.2.3 — Internationellt perspektiv

Vidare kan en bredare internationell studie vara av intresse, dér olika marknader,
exempelvis inom EU jamfors. Det skulle kunna visa pa skillnader mellan
landernas kommittépolicies kontra de kulturella skillnader som kan ténkas

foreligga.
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8. Bilagor

Bilaga A - Bolagskoder

EU - Euroshareholders Cor por ate Gover nance Guidelines, 2000

“A gpecid committee should be established to set the remuneration of the
directors. The principles upon which this remuneration are based should be
published in the annual report. The payment of executive directors can to some
extent be flexible — related to the company’s profitability — but shall not exceed

double the fixed payment.” (www.wfic.org)

EU — Kommissionens Rekommendationer (2005/162/EG)

" 3.1 Bildande och sammanséttning

1. | defall styrelsen enligt nationell lagstiftning spelar en roll vid faststdllandet av
erséttning till styrelseledaméter, vare sig den gév fattar beslut eller lamnar
fordag till ett annat organ inom foretaget, bor en ersdttningskommitté bildas inom
styrelsen.

2. FErsdttningskommittén  bor  uteslutande bestd av  foretagsexterna
styrelseledaméter eller styrelseledamoter med tillsynsfunktion. En majoritet av

medlemmarna bor vara oberoende.
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3.2 Rall

1

| forhdllande till foretagsinterna styrelseledamoter och medlemmar av

ledningsgruppen bor foljande alltid ingai kommitténs uppgifter:

— Att lagga fram forslag for godkannande av styrelsen i fraga om policyn
for erséttningar till foretagsinterna styrelseledamoéter och mediemmar av
ledningsgruppen. Policyn bor behandla alla slags erséttningar, i synnerhet
den fasta ersdttningen, prestationsbaserade erséttningsordningar,
pensionsavtal och uppsagningsvillkor. Forslag som ror prestationsbaserade
ersattningsordningar bor atfoljas av rekommendationer till prestationsmal
och bedomningskriterier, sd att ersdttningarna till foretagsinterna
styrel seledamdter och medlemmar av ledningsgruppen kan séttas i rimligt
forhallande till aktiedgarnas langsiktiga intressen och de md styrelsen
stallt upp.

— Att lagga fram forslag till styrelsen i fraga om den individuella
erséttningen till foretagsinterna styrel se-

ledaméter och medlemmar av ledningsgruppen som ska garantera att den
stér i Overensstammelse med den ersittningspolicy som foretaget har
antagit och den utvérdering som gjorts av utforda prestationer. Kommittén
bor for detta andamal fatillracklig information om de erséttningar som har
utgatt till styrelseledamoter och ledande befattningshavare i andra foretag
inom koncernen.

— Att lagga fram fordag till styrelsen i fraga om lampliga avtalsformer
for foretagsinterna styrel seledaméter och medlemmar av |edningsgruppen.
— Att bitréda styrelsen i dvervakningen av hur foretaget foljer gallande
bestammelser om offentliggorande av erséttningsrelaterade forhallanden
(sarskilt den erséttningspolicy som tilldmpas och den individuella
ersdttningen till ledande befattningshavare).

2. | forhallande till foretagsledningen (enligt styrelsens definition) bor foljande

altid ingdi kommitténs uppgifter:

— Att ldgga fram rekommendationer till de foretagsinterna styrelse-
ledamoterna och medlemmarna av ledningsgruppen om ersattningsniva

och erséttningsstruktur for foretags edningen.
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— Overvaka ersittningsniva och erséttningsstruktur for foretagsledningen
pa grundval av tillracklig information fran de foretagsinterna styrelse-

ledaméterna och medlemmarna av |edningsgruppen.

3.3 Arbetssétt

1. Ersdttningskommittén bor radfraga aminstone styrelseordféranden eller
verkstdllande direktoren om deras syn pa erséttningen till dvriga foretagsinterna
styrel seledamdter och medlemmar av |edningsgruppen.

2. Erséttningskommittén bor ha mojlighet att anlita konsulter for att fa nddvandiga
upplysningar om marknadens standarder for ersattningssystem. Kommittén bor
vara ansvarig for att stélla upp urvaskriterier, vaja ut, uthdmna och faststélla
riktlinjer for sadana konsulter som ger kommittén rad i erséttningsfragor, och den
bor fatillrackliga ekonomiska medel till sitt forfogande for detta.”
(Rekommendation 2005/162/EG)

Sverige— Svensk kod for bolagsstyrning

"Styrelsen skall inrétta ett ersdttningsutskott med uppgift att bereda fragor om
ersattning och andra anstdliningsvillkor for bolagsedningen. Styrelsens
ordférande kan vara ordférande i utskottet. Ovriga ledaméter i ersittningsutskottet
skall vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. | bolag med
mindre styrelser kan hela styrelsen fullgora erséttningsutskottets uppgifter,
forutsatt att styrelseledamot som samtidigt ingér i bolagsledningen inte deltar i
arbetet.” (www.bolagsstyrning.se)

USA - Final NY SE Cor porate Gover nance Rules 2003

“(@) Listed companies must have a compensation committee composed entirely of
independent directors.

(b) The compensation committee must have a written charter that addresses:

() the committee’s purpose and responsibilities — which, at minimum, must be to

have direct responsibility to:
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(A) review and approve corporate goals and objectives relevant to CEO
compensation, evaluate the CEO’'s performance in light of those goals and
objectives, and, either as a committee or together with the other independent
directors (as directed by the board), determine and approve the CEO’s
compensation level based on this evaluation; and

(B) make recommendations to the board with respect to non-CEO compensation,

incentive-compensation plans and equity-based plans; and

(C) produce a compensation committee report on executive compensation as
required by the SEC to be included in the company’s annual proxy statement or
annual report on Form 10-K filed with the SEC;

(i) an annua performance evaluation of the compensation committee.”

(Www.nyse.com)
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BilagaB - Korrelationsmatriser
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BilagaC - Bolagi studien

Bolag inte domicilierade i Sverige; Bolag utan erséttningskommitté; och Bolag

inte listade 2005, & inte med i var undersokning.

De under sokta bolagen

AarhusKarlshamns Latour
Addtech LBI

Alfa Laval Lundbergs
Assa Abloy Lundin Petroleum
Atlas Copco MTG

Avanza Munters

B&B TOOLS Nobia
Ballingslov Nolato

Beijer AlIma Nordea

Bilia Nordnet
Billerud OMX

Bjorn Borg Orc

Boliden Peab

Brinova Ratos
Brostrom RnB

Cardo SAAB

Clas Ohlson Sandvik
Cloetta Fazer SAS
Electrolux SCA

Eniro Scania
Ericsson SEB

Getinge Seco Tools
Gunnebo Securitas
Hakon Invest Skanska
Haldex SKF
Handelsbanken Skistar

Heba SSAB
Hexagon SWECO
Holmen Swedbank
Hoganas Swedish Match
Industrivarden Tele2
Indutrade Telelogic
Intrum Justitia TeliaSonera
Investor TradeDoubler
IM Trelleborg
Kinnevik Volvo
Kungsleden Angpanneféreningen
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BilagaD - Vautakurs

Foljande valutakurs, hamtad fran Nordic Investor Services, anvéands vid
beréknandet av erséttningen till bolagens verkstéllande direktor.

Valuta Valutakurs (SEK)
EUR 9.0521
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BilagaE - Definition av oberoende

Foljande definition & hamtad ur Svensk kod for bolagsstyrning.

En styrelseledamot skall inte anses oberoende om ledamoten

ar verkstdllande direktor eller under de fem senaste &en har varit
verkstdllande direktor i bolaget eller ett narstéende foretag,

ar anstélld eller under de tre senaste dren har varit anstélld i bolaget eller
ett narstéende foretag,

erhdller icke obetydlig ersitning for réd eller tjanster utGver
styrel seuppdraget fran bolaget eller ett narstaende foretag eller fran négon
person i bolagsledningen,

har eller under det senaste aret har haft omfattande affarsférbindelser eller
andra omfattande ekonomiska mellanhavanden med bolaget eller ett
narstéende foretag i egenskap av kund, leveranttr eller samarbetspartner,
antingen géalv eler genom att tillhdra foretagsledningen eller styrelsen
eller genom att vara stérre delagare i annat foretag som har en sadan
affarsrelation med bolaget,

& eller under de tre senaste &ren har varit delégare eller anstdld hos

bolagets eller ett narstdende foretags nuvarande eller davarande revisor,
tillhdr foretagsledningen i annat féretag om en styrelseledamot i detta
foretag tillhor bolagsledningen i bolaget,

har varit styrelseledamot i bolaget i mer antolv ar, eller

stér i ett ndra slakt- eller familjeforhalande till person i bolagsedningen
eller ndgon annan person som namns i ovanstéende punkter, om denna
persons direkta eller indirekta mellanhavanden med bolaget har sadan
omfattning och betydelse att de motiverar att styrelseledamoten inte skall

anses oberoende.
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BilagaF - Bolagsstatistik

Atlas Copco 50512 000000 0%
Electrolux 103 848 000 000  33%
Ericsson 177 783 000 000  25%
Hakon Invest 660 000 000 0%
Holmen 18592 000000 0%
Investor 31277 000000 0%

Kinnevik 6 305 000 000  25%

Latour 5313 000 000  50%

Lundin Petroleum 4 414 506 000 0%

Nobia 15590 000000 0%

MX 3486 000 000  25%

16 156 000 000  25%

72289 000000 0%

101 439 000 000 0%

%]

EB 38 747 000 000  33%

Securitas 60 523 000000 0%

Skanska 125 603 000 000 0%

SSAB 31054 000000 0%

Swedish Match 12911000000 0%

TeliaSonera 91 060 000000 0%

Volvo 248 135 000 000 0%

Addtech 3362000000 0%

B&B TOOLS 6823000000 0%

Beijer Aima 1488000000 0%

©

Billerud 7369 000 000 0%

~

Brinova 297 500 000 0%

~

Cardo 8556 000 000 0%

©

Cloetta Fazer 3074000000 33%

©

Haldex 7890000 000  33%

~

Hoganas 5123000 000 0%

©

25%

Intrum Justitia 2939600 000 0%

~

71%

Munters 5712000 000 0%

~

71%

Nordnet 9487000000 0% 175%

o

67%

Y

nB 3475500 000 33% 125% 8% 7 43%

SWECO 3894700 000 0% 0% 63% 31% 35% 7 57%

TradeDoubler 1744000 000 20% 0% 45 1 1 4 38% 21% 14% 8 75%

26 678462320 11%
Antal ggr 23 20 58

For Beroende: 1 = beroende nfluerad
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Bilaga G - Sekretessavtal

Pa grund av gallande sekretessavtal mellan Nordic Investor Services och 0ss som
forfattare har vi inte rétt att publicera den data, angdende de olika
ersattningskomponenterna, vilken utgor grunden for vara variabler Noncontingent
Pay, Contingent Pay samt Total Pay. Informationen kan goras tillganglig for
handledare och medbedomare pa forfragan.
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