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1. Inledning

1.1. Bakgrund

"Det handlar om girighet och vixande klyftor i samhdillet” — Ett citat fran Elisabeth Gerle
(professor i etik och forskare vid Svenska kyrkans Raoul Wallenberginstitut) som asyftar att
bonusprogrammen kan vara skadliga for gemenskapen i samhallet (Bondesson, u.a., DN).

Samhallsdebatten om de hdga VD-ersattningarna och incitamentprogrammens vara eller icke
vara i svenska borsnoterade foretag har pa senare tid varit valdigt uppmarksammad. |
finanskrisens efterdyningar staller sig olika intressenter frdgan hur foretagen kan betala ut
hoga belopp till ledande chefer trots att foretagen gar med stora forluster och tvingats till stora
nedskarningar. Utformningen av och storleken pa erséttning till ledande befattningshavare &r

saledes valdigt omdiskuterat och har métts av kraftig kritik.

Exempelvis har Aktiespararna starkt kritiserat Investors ersattning till VD Borje Ekholm som
hittills, enligt en granskning av Svenska Dagbladet, erhallit cirka 200 miljoner kronor mellan
aren 2005 och 2010, trots att Investor har haft samre avkastning &n Stockholmsborsen.
Gunther Marder, Forbundsordforande for Aktiespararna, menar att Investor inte bor
hemlighalla ingangna avtal med alltfér formanliga villkor som inte gar att motivera. Det leder
till missfortroende fran investerarna som inte forstar de hoga ersattningarna. P& samma satt
har aven andra ersattningar till andra VD:ar kritiserats, s som Elektrolux nya VD som kan
komma att erhalla en ersattning pa éver 70 miljoner kronor under det forsta anstallningsaret
(Olsson, 2011, Aktiespararna). Avtalet har kritiserats av bade fack och mindre aktieagare.
Keith McLoughlin, den nya VD:n, sager sig forsta den svenska kritiken, men menar att den
hoga erséttningen ar en anpassning till amerikansk praxis. Han papekar att han inte sjalv
avgor hur han skall kompenseras, eftersom det ar styrelsen och dgarna som fattar sadana
beslut (Mellgvist, 2011, Dagens Industri).

Kritiken mot VVD-l6nerna grundar sig mestadels pa tre faktorer: (1) ersattningen till VD anses
vara for hog, (2) sambandet mellan ersattning och prestation &r svagt och otydligt, samt att (3)
den rorliga ersattningen har lett till manipulation av redovisat resultat och — i vissa fall - &ven
kriminellt beteende (S6derstrom et al., 2003).

For att forsvara sig mot kritiken och forklara hur avtalen konstrueras redovisar bolagen de
metoder och argument som anvénds for att komma fram till ersattningsnivaerna. Vanligtvis

sker det pa ett av tre olika satt. (1) Foretaget anvander sig av externa lonekonsulter och
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I6nestatistik for att komma fram till ersattningsnivaer med hjalp av jamférande statistik mot
andra bolag. (2) Ett annat satt &ar att framhdva vikten av “alignment of interests”,
ersattningssystemet syftar till att tillse ledningens incitament och intressen ar i samklang med
aktieagarnas mal. (3) Den tredje metoden innebar rattfardigande genom stod fran matt,
resultat etcetera som kan stodja I6neutbetalningarna, samtidigt som man undviker att tala om
de som inte understddjer valet av hoga Ioéner (Wade et al., 1997). Vidare har kritiken mot de
hoga vd-lonerna forsvarats av de globalt aktiva foretagen med argumentet att I6nenivaerna ar
laga i ett internationellt perspektiv (Zachrison & Sennerdal, 2010, E24.se).

Landsorganisationen i Sverige (LO), har i en studie fran 2011 undersokt inkomstutvecklingen
for nagonting de kallar makteliten mellan aren 1950-2009. For den “ekonomiska makteliten”,
representerad av ett urval av de 50 hogst betalda verkstallande direktrerna, har det skett
storst 6kning av inkomster i forhallande till industriarbetarléner. Ar 2007 var skillnaden
mellan en genomsnittlig VD-16n och en industriarbetarlon som hogst; VD-16nen var da 51
ganger hogre for VD:n. Detta skall jamféras med ar 1980 da VD-lénen motsvarade 9,3
arbetarloner. Ar 2008 14g skillnaden pa 48, och 2009 sjénk den ytterligare till 41 génger (LO,
2011). Genomsnittslonen for de verkstallande direktorerna i de 50 stdrsta bolagen var 12,2
miljoner kronor ar 2009, vilket manga anser ar en orimligt hog niva. Vidare menar LO att
nedgangen 2007 till 2009 endast ar tillfallig da kapitalinkomsterna paverkades kraftigt i och
med finanskrisen. | DN-debatt skriver LO:s Wanja Lundby-Wedin, Jeanettte Bergstrom och
Ola Pettersson (2011) att bade organisationerna och individerna bor ta sitt ansvar for
inkomstutvecklingen, for att inte riskera sin trovardighet nar de foresprakar aterhallsamhet for

andra anstéllda.

Vilka ar det da som bestammer de “hoga” ersittningarna till verkstallande direktérerna? Det
ar i grunden &garna av foretaget som bestdmmer, genom bolagsstdamman, vilka som skall sitta
i styrelsen. Agarna paverkar darmed, indirekt, ersittningen som styrelsen beslutar om.

Ersattningarna till VD éar saledes i grund och botten en &garfraga (Svenskt Naringsliv, 2006).



Figur 1. Férhallande mellan &gare och VD

Agare

(Svensk kod for bolagsstyrning, 2010, s.8)

Enligt Soderstrém et al. (2003) betalar starka agare i USA lagre erséttningar till VD an svaga
agare. Ett mer spritt aktiedgande, med flera intressenter, gor att styrningen blir svarare och
saledes betalas en hogre ersattning ut. Flera tidigare studier finner dven att om en agare ager
en storre andel av foretagen (vanligtvis éver fem procent av résterna) minskar verkstallande
direktérens kompensation (t.ex. Sapp, 2008; Core et al., 1999, Chalmers et al., 2006; Mehran,
1995; Kraft och Niederpriim, 1999).

Agarstrukturen i svenska borsbolag skiljer sig at frdn andra lander, sdsom USA och
Storbritannien, dar dgarkoncentrationen &r mindre uttalad och &gandet mer utspritt. | Sverige
domineras istallet manga foretag av ett fatal stora dgare, som — enligt ovannamnd teori - oftast
har en mer aktiv dagarroll och kan forvantas ta ett mer direkt ansvar for foretaget (Deloitte,
2011). De olika &gartyperna utgors av familjer och sfarer, institutioner, andra foretag, samt
statligt agande’. En annan unik skillnad jamfort med andra lander ar det stora utlandska
agandet i Sverige. Relationen mellan &gartyp och erséttning till VVD:ar i Sverige har ej

studerats i detalj tidigare.

1.2. Problematisering

Grundtanken med ersattning och incitamentprogram ar att fa ledningen, agenten, att arbeta
utifran agarnas, principalens, intressen. Konflikter mellan principaler och agenter uppstar da
agarna av foretagen inte & desamma som de som kontrollerar foretagen (Jensen och
Meckling, 1976). Ersattningarna syftar saledes till att 6verbrygga potentiella motsattningar.
Foretagen anvander sig dock inte enbart av erséttningar for att 16sa problemen som uppstar
mellan ledningen (agenten) och aktie&garna (principalen).

! Det statliga 4gandet i bolag noterade pé& Stockholmsbérsen &r tydligast i TeliaSonera, SAS, Nordea och Intrum Justitia. Agarandelarna hélls
av svenska, finska, norska, danska och islandska staten.



Ett annat skal att podngtera ar att det kan vara viktigt for foretagen att ha lukrativa villkor fér
att kunna attrahera de basta individerna. Det rader konkurrens om kompetenta ledare och
saledes kan incitamentprogram locka till sig och behalla nyckelpersoner som é&r viktiga for
foretagens framtida utveckling och resultat (Soderstrom et al., 2003). Att anvanda nivan pa
ersattning som lockbete kan dven forklaras med hjélp av "Tournament theory” som i ett
bredare perspektiv kan beskriva hur foretag “tavlar” med varandra for att locka till sig de mest
kompetenta individerna (Lazear och Rosen, 1981). Soderstrom et al. (2003) menar att
konkurrensen har spatts pa med anledning av den Okade informationen om ersattningarna,
vilket gor att det ar lattare att jamfora I6ner mellan foretag. Det har gett effekten att inget

foretag vill ligga under genomsnittet och leder till en stadigt stigande l16neutveckling.

| dagens svenska publika foretag finns det en uppdelning av dgande och kontroll, delvis pa
grund av rostvardesdifferentiering, vilket innebdr att ett litet innehav av aktiekapitalet kan
motsvara en stor del av rdstratten®. P& grund av separationen mellan &gande och kontroll,
samtidigt som ersattningsnivaerna och agarforhallanden i svenska bolag skiljer sig at jamfort
med andra lander, ar det intressant att studera olika dgarforhallandens samband med VD-

erséttningar.

Tidigare empirisk forskning inom omradet visar att foretagets erséttning till VD beror pa
foretagets storlek (storre och mer komplexa foretag behdver mer kompetenta ledare och de
behdver saledes betala hogre erséttningar) och prestation i forhallande till andra aktorer pa

marknaden, samt olika bolagsstyrnings- och dagarfaktorer (Conyon, 1997).

Core et al. (1999) utredde huruvida styrelseuppsattning samt agarstruktur paverkar VD:ns
ersattningar 1 amerikanska foretag, efter en kontroll av ekonomiska standardfaktorer
(foretagets efterfragan efter “topp-VD:s”, tidigare resultat, och risk) som hor till 16neséattning.
De finner att svagare bolagsstyrnings- och &garstrukturer leder till stérre principal-agent-

problem som i sin tur 6kar VD:ns ersattning.

| linje med Core et al., studerade Chalmers et al. (1998) ersattningsnivaer till VD:ar i
Australien genom att se hur de paverkas av ekonomiska faktorer, bolagsstyrning och
agarstruktur. De finner att VD:ns kompensation signifikant paverkas av alla de tre undersokta
faktorerna.

2 |dag 4&r den hdgsta tillatna skillnaden i Sverige mellan olika aktieslag tio génger (Bolagsverket, 2010).



Pa liknande stt studerade Sapp (2008) huruvida bolagsstyrningsrelaterade faktorer paverkar
hur hog ersattning som betalas ut till ledande befattningshavare inom publika foretag i
Kanada. Studien visar bland annat att familjedgda foretag och foretag med stora,

kontrollerande aktiedgare betalar lagre erséttning till sina VD:ar.

Ingen av de tidigare undersokningarna tar emellertid hansyn till olika &gartyper, utan
fokuserar framst pa dgarkoncentration eller en specifik agartyp. Examensarbetet fokuserar
darfor pa hur den totala VD-ersattningen, exklusive aktie- och optionsersattningar, for de
svenska bolagen paA NASDAQ OMX Large och Mid Cap forhaller sig till &garkoncentration,
andel utlandskt &gande och dgartyp, med hansyn till kontrollfaktorer (exempelvis storlek och

prestation). Uppsatsen amnar besvara foljande fragestallning:

e Hur ser sambanden ut mellan olika dgarférhallanden i svenska borsnoterade bolag pa
OMX Large Cap och Mid Cap och den totala ersattningen till verkstéallande

direktdrerna?

1.3. Syfte
Syftet med uppsatsen ar att genom analys av den totala ersattningen till VD i borsnoterade
foretag med sate i Sverige pa NASDAQ OMX Large Cap och Mid Cap, undersoka hur den

relaterar till agarforhallanden i foretagen mellan aren 2005-2009.

Uppsatsen bidrar till den  internationella ”Corporate ~ Governance”-litteraturen genom att
undersoka om det finns ett samband mellan olika agarforhallanden och VD-ersattning, med

hansyn till andra kontrollerande faktorer sasom storlek, prestation med mera.

1.4. Avgransning

Studien avgransar sig till svenska publika foretag noterade pA NASDAQ OMX Large Cap och
Mid Cap under perioden 2005-2009. Tidsperioden 2005-2009 har valts for att fanga in bade
upp och nedgangar i ekonomin, samtidigt som Svensk kod for bolagsstyrning infordes vid
&rsskiftet 2004/2005. Ar 2010 behandlas ej pa grund av att arsredovisningarna publiceras for
sent for att kunna bearbetas.

Arbetet avgransar sig aven till att studera agarforhallanden och andra ekonomiska variabler
sasom storlek, resultat, tillvaxtmojligheter och avkastning. Andra bolagsstyrningsfaktorer;
exempelvis antal styrelsemedlemmar, antalet insiders/outsiders i styrelsen och
kompensationskommitéer har valts bort pa grund av dagarnas inflytande Gver

bolagsstyrningsfaktorer. Dessutom skall foretag noterade pa Stockholmsbdérsen folja Svensk
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kod for bolagsstyrning, vilket borde betyda att de andra styrelserelaterade faktorerna ej bor

skilja sig sérskilt mycket mellan foretagen.

Enligt ett antal publikationer paverkas ocksa verkstéllande direktorers erséttning ibland av
makroekonomiska variabler® och meritmétt*. De utesluts daremot i studien dé fokus ligger pa
foretags — och é&garspecifika faktorer. Studiens malsattning ar saledes ej att finna en

fulltackande forklaringsmodell for VD-ersattning.

Gallande ersattningen till VD avgréansar sig undersokningen fran att inkludera aktie- och
optionsprogram da informationstillgdngen om programmen varierar, samt att en vardering av
dem kan bli missvisande och pa sa satt skada riktigheten i undersokningens resultat.
Dessutom visar en undersokning gjord av Hallvarsson & Halvarson (2009) att den
aktierelaterade ersattningen till VD i de 29 storsta svenska bolagen under tidsperioden 2006-
2008 motsvarade endast cirka sju procent av den totala erséttningen. En studie av Fernandes
et al. (2010) for 97 svenska bdrsnoterade foretag visar ocksa pa att andelen aktierelaterad
ersattning i forhallande till den totala ersattningen &r sa pass lag som 1,3-1,8 procent for aren
2005-2008. En del tidigare empiriska studier har &ven uteslutit aktierelaterad ersattning pa

grund av svarigheten med varderingen (exempelvis Conyon et al., 1997).

1.5. Disposition
Avsnitt 1 - Inledning: | det forsta avsnittet introduceras amnet med hjalp av bakgrund,

problemdiskussion och syfte.

Awvsnitt 2 - Litteratur: | avsnitt tva presenteras den litterara referensram som ligger till grund
for analysen. Vidare granskas tidigare empiriska studier som sedermera utmynnar i ett antal

hypoteser. Avsnittet lagger grunden for datainsamlingen och kommande avsnitt.

Avsnitt 3 — Metod: Metodavsnittet beskriver studiens tillvagagangssatt for insamling,
sammanstallning och analys av data, samt tillampning av teori for jamforelse med resultat av
tidigare studier. Metoden grundar sig pa fragestallningar och tidigare beprévade
undersokningsmetoder. Avsnittet avslutas med en kritisk hallen diskussion mot den valda

metoden.

Avsnitt 4 — Resultat: 1 Avsnitt 4 presenteras det insamlade empiriska materialet och resultat

fran regressionsanalyser samt VD-erséttningens samband till agartyp.

® Exempelvis valutakurser och réntor.
* Till exempel &lder pé& VD, tid som VD och kén.
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Avsnitt 5 - Analys: | avsnittet diskuteras och analyseras resultaten tillsammans med teori och

tidigare empiriska studier, vilket lagger grunden for slutsatsen.

Avsnitt 6 — Slutsats: | det avslutande avsnittet presenteras slutsatserna av resultaten, vilka
aven diskuteras brett utifran forfattarnas synvinkel. Slutligen ges forslag pa amnen till

framtida forskning.
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2. Litteratur

| avsnitt tva presenteras den litterara referensram som ligger till grund for analysen. Vidare granskas
tidigare empiriska studier som sedermera utmynnar i ett antal hypoteser. Avsnittet lagger grunden for

datainsamlingen och kommande avsnitt.

2.1. Agentlitteratur och informationsasymmetri

Som bakgrund till den foreliggande analysen av ersattningar till VD:ar i svenska noterade bolag ar
det viktigt att belysa syftet med incitamentprogram. Principal-agent-litteraturen beskriver grunden till
varfor det kan uppstd problem mellan ledningen och &garna och varfor det finns ett behov av

ersattningar och incitament.

Principal-agent-litteraturen baseras pa forhallanden mellan personer (principaler) som anlitar
och ersétter andra personer (agenter) for att dessa skall utféra uppdrag i principalens intresse.
Da bada parter formodas vara rationella kommer de att forsoka maximera sin egen valfard,
vilket kan leda till att agenten inte alltid agerar utifran principalens basta intresse. For att 16sa
problemet kan principalen inratta incitament for att fa agentens intressen mer i linje med
principalens. | ett principal-agent-forhallande kommer saledes agentkostnader (“agency
costs™) att uppsta for att likrikta agentens agerande med principalens mal. Kostnader som
uppstar ar, enligt Jensen och Meckling (1976), Gvervakningskostnader, upprattande av
kontrakt samt en forlust som uppstar nar agenten tar beslut som gar emot principalens

intresse.

| dagens foretag foreligger ofta en separation mellan &gande och kontroll. I publika foretag ar
agarna, i form av aktiedgare, principaler vilkas intressen ska tillgodoses av styrelsen.
Styrelsen tillsatter i sin tur en agent, en VD, for att skota verksamheten. Fama (1980) betonar
att uppdelningen omfordelar risken till foretagsledningen, som vid ett daligt resultat, riskerar

uppsagning. For den 6kade risken vill de ledande befattningshavarna ha en hégre ersattning.

Principal-agent-litteraturen grundar sig dven pa att informationsasymmetri aterfinns mellan
aktorerna pa grund av olika tillgang till information. Akerlof (1970) behandlar
informationsasymmetri mellan séljare (agent) och kopare (principal) i sin artikel dar han
diskuterar kvalitet och osakerhet som infaller nar olika parter har tillgang till olika
information. Det &r inte olikt fallet med separationen av dgande och kontroll mellan
foretagsledare och &agare, dar den forstnamnda har tillgang till mer information om foretaget
och beslut som tas. Osdakerhet intraffar huruvida agenten arbetar i linje med principalens
intresse da de ej har tillracklig information om situationen. Likheten mellan dem é&r att det ar
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svart for den ena parten att veta om den andra parten fattar beslut av god kvalitet och saledes
skapas osakerhet som maste reduceras, vilket givetvis skapar extra kostnader. Problemet

375 796

brukar ofta bendmnas som “adverse selection”” och ge upphov till ”adverse selection costs™.

2.2. Tournament theory och konkurrens mellan foretag

De olika nivaerna pa VD-ersattningar kan med hjélp av “tournament theory” ge en forklaring till
varfor det finns skillnader i ersattningsnivaer; eftersom foretag konkurrerar mot varandra for att

attrahera de mest kompetenta individerna.

”Tournament theory” bendmns av Lazear och Rosen (1981) som ett satt att forklara hur
ersattning baserad pa rang i en organisation kan vara lika effektivt som ersattning baserad pa
individuell effektivitet och prestation. Med det menar de att nar ersattningen, 16n och bonus,
Okar i samband med att en individ avancerar i hierarkin i en organisation skapas en form av
“tavling” att nd toppen och ”vinna” det storsta priset, det vill sdga hogst ersittning.
”Téavlingen” skapar saledes incitament for alla anstillda att prestera pd bista sétt. Vidare
menar Lazear och Sherwin att ersattning baserad pa rang ar en dverlagsen metod nar det ar
kostsamt att Overvaka och mata anstalldas prestationer, eftersom en “vanlig” “pay-for-

performance”-struktur kan ge upphov till “moral hazard”’ problem.

Genom att anvénda litteraturen i ett storre perspektiv skulle den kunna illustrera tavling
mellan foretag istéllet for individer inom organisationerna. Foretag tavlar mot varandra
genom storleken pa ersattning, 16n och bonus, for att attrahera de basta individerna att jobba
just for dem (Soderstrom et al., 2003). Foretag med hogre relativ ersattning kan sannolikt vara
mer attraktiva att arbeta for.

Med ett bredare perspektiv pa “tournament theory” skulle man &ven kunna forklara varfor
olika foretag i hogt konkurrensutsatta branscher anvander incitamentprogram och bonusar for
att locka till sig de basta ledarna, ett iakttagande som gjordes av Cho och Shen (2007). De
visade att en forandring i flygbolagens omgivning, till foljd av avregleringar, bidrog till
forandringar i incitamentprogrammen mot mer prestationsbaserad och hogre erséttning for att
attrahera de bésta ledarna och pa sa vis éverleva i den harda konkurrensen. De forandrade
incitamentprogrammen var saledes ett satt att tavla mot konkurrenterna och inte bara ett satt

for att uppmuntra till forbattrad prestation.

® Adverse selection innebér att en part utnyttjar sitt informationsévertag p& den andre partens bekostnad.
® For att minska informationsasymmetrin uppstér kostnader fér principalen, till exempel 8vervakningskostnader.
" Moral hazard &r ett problem dar exempelvis en person blir mer riskbenagen nar denne &r forsakrad.
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Vidare kan stora foretag betala mest och pa sa vis ar de mer attraktiva att leda. Attraktiviteten
kan aven grunda sig i prestige for ledaren (Shefrin, 2007). Stora foretag “tavlar” pa sa vis mot
varandra om de bésta ledarna och hodga erséttningar kan vara en avgérande faktor for att

vinna”. Att anstélla en ny VD kan saledes innebéra att VVD-ersattningen okar.

2.3. Pay-for-performance (Resultatbaserad/Rorlig 16n)

”Pay-for-performance "-litteraturen beskriver vilka typer av situationer och fOrutsattningar som
galler vid uppréattandet av VD-ersattningsnivaer, och speciellt vilka variabler de ska baseras pa.
”Pay-for-performance "-litteraturen kan stéllas mot, och jamféras med, andra typer av strukturer som
till exempel “relative-performance-pay” som baserar ersattning pa prestation och resultat i
forhallande till andra foretag. Rorlig ersattning ar en viktig del i ersattningen till verkstallande
direktorer.

Pay-for-performance”, dven kallat incentive pay”, ar betalningar som baseras pa givna
prestationer istéllet for arbetad tid. | ett publikt foretag skulle aktiedgarna kunna skréddarsy
kontrakt som tvingar ledningen att handla utifran deras intressen i varje maéjlig situation, om
de hade all information angdende ledningens aktiviteter och  foretagets
investeringsmojligheter. | realiteten ar informationen sallan fullt tillganglig for aktiedgarna
vilket gor det svart for dem att veta vilka beslut och handlingar som okar aktiedgarnas
valstand. | linje med agentlitteraturen, implementeras incitament for att fa ledningen att vélja

och utfora de handlingar som &r béast for dgarna (Jensen och Murphy, 1990).

Prestationsmatning &ar aven en central del inom agentlitteraturen. For publika foretag ar malet
att oka foretagets totala varde, en prestation som gar att mata da foretagets varde ar
observerbart samt kvantifierbart. | andra typer av organisationer, sasom i ideella foreningar,
gar prestationen inte att mata pa samma satt da de saknar ett klart vinstmal och saledes kravs
det andra typer av prestationsmatt. FOr vissa publika foretag kan det vara en svarighet att mata
prestationen om vardet pa foretaget varierar kraftigt. Det blir darmed valdigt svar att anvanda
som prestationsmatt for anstallda som &r riskaversa. Aktiekursen, sett ur anstalldas perspektiv,
kan vara alltfor slumpmassig och darmed ger den inte den effekten man som aktieagare vill at.
Baker (1992) menar att om de anstéllda ar riskaversa skulle ett optimalt incitamentkontrakt
enbart utgora en liten del av foretagets totala varde. Han menar att, vid ett inférande av
incitamentkontrakt skall en del baseras pa foretagets varde, men &ven baseras pa andra

prestationsmatt.
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Fortsattningsvis menar Baker att incitamentkontraktets effektivitet beror pa kontraktets
prestationsmatt och principalens malsattning. Incitamentkontrakt som &r baserade pa
foretagets totala varde dominerar vanligtvis ndr informationsasymmetrin ar hég och andra

prestationsmatt ar svardefinierade (ibid).

2.4. Erséttningens innehall
Nedan foljer en genomgang av VD-ersattningens innehall och uppdelningen som gjorts i studien. For
att analysera VD-ersattningen kravs en forstaelse for hur ersattningen till verkstéallande direktorer kan

se ut.

I enlighet med principal-agent-teorin anvands olika former av ersattningar som viktiga
instrument av dgarna i ett foretag. Ersattningar avser att attrahera, behalla och motivera de
anstallda att arbeta utifran dgarnas basta intressen. Vad som, enligt Svenskt Naringsliv (2006),
bor vara grunden i bestdammandet ligger i vilken typ av uppdrag det galler; exempelvis
omfattning, risk, kompetenskrav, ansvar och svarighetsgrad. Det &r saledes valdigt svart att
avgora vad som lampar sig bast da olika foretag och situationer kan skilja sig valdigt mycket

o

at.

Ersattning till verkstallande direktorer kan bestd av bade fasta och rérliga delar. Den fasta
delen bestar av grundlon samt 6vriga formaner sasom tjanstebil och andra naturaformaner.
Fast 16n tilldelas oavsett om foretaget gar battre eller samre &n vantat. Den rorliga delen ar
baserad pa uppnadda resultat och mal, bade pa kort och pa lang sikt. Den kan utgdras av en
kontant utbetalning eller tilldelande av aktier och andra finansiella instrument. Erséttning i
form av en kontant utbetalning ar vanligast for att skapa kortsiktiga incitament, medan de
finansiella instrumenten anvands mer som langsiktigt incitament (Bang och Waldenstrom,

2009; Svenskt Naringsliv, 2006). I foreliggande studie exkluderas aktierelaterad ersattning.

”IncitamentssSystem for verkstallande ledningen &r en viktig del av corporate governance.
[...] bonussystem har tva syften: (1) att underlatta rekrytering och knytning av toppférmagor
till féretaget och (2) att se till att ledningens och aktiedgarnas intressen sammanfaller. |

teorin bor bdda syftena bidra till att 6ka aktievirdet.”
(Soderstrom et al., 2003, s. 107)
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Som regel erhaller verkstallande direktorer pensionspremier som vanligtvis faststalls som en
procentuell andel av den fasta lénen. Det forekommer dock ocksa att pensionsavsattningar
baseras pa bade grundlén och rérlig 16n°,

Ett avgangsvederlag kan aven utgd om VD:n avskedas, och omfattar vanligtvis tva arsloner
(Bang och Waldenstrom, 2009). Den foreliggande studien har valt att inte ta hansyn till
avgangsvederlag gallande den totala ersattning, da det ej ar kompensation for utfort arbete och
blir missvisande i undersokningens resultat. Avgangsvederlag utbetalas for att underlatta
overgangen till annan verksamhet och ar ej direkt kopplat till anstallningen (Svenskt
Néringsliv, 2006).

| studien beaktas VD:ns ersattningar uppdelade pa féljande sétt:

e Fast 16n (grundlén och dvrig erséttning)
e Rorlig 16n (kontant utbetalning)

e Pension

2.4.1. Svenska VD-l6ner i forhallande till omvarlden

Ersattningen till verkstéallande direktorer i Sverige och andra skandinaviska lander ar lagre én
i 6vriga Europa, och framforallt i jamforelse med ersattningsnivan i USA. Skillnaderna for en
genomsnittlig VD-ersattning i Sverige gentemot oOvriga Europa &ar enligt en studie av
Halvarsson & Halvarsson (2009), omfattande de 29 storsta foretagen i Sverige, pafallande.
Kompensationen for svenska verkstallande direktérer 1&g &r 2008 p& 12,1 MSEK®, i
jamforelse med 36,6 MSEK for de europeiska. Den totala ersdttningen for en genomsnittlig
svensk VD sag for aren 2006-2008 ut pa foljande satt:

® Ett iakttagande som gjorts av forfattarna efter en genomgang av foretagens rsredovisningar.
® Exklusive pension
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Figur 2. Total ersattning, inkl pensionskostnad fér genomsnittlig svensk VD 2006-2008

Total ersattning, inkl pensionskostnad, fir genomsnittlig svensk VD

(Hallvarsson & Halvarsson, 2009, s.4 )

Sett till ersattningsstrukturen mellan Sverige och resten av Europa ar skillnaden att Sverige
har en storre andel fast 16n. For de 29 storsta svenska foretagen erhaller VD:n en fast 16n
motsvarande mer an tva tredjedelar av den totala ersattningen, vilket kan jamféras med andra

europeiska VD:ar vars fasta 16n endast motsvarar en tredjedel. (ibid)

En forskningsrapport av Fernandes et al. (2010) visar att USA har Overlagset hdgst Ioner,
aven nér hansyn tas till foretagets storlek (matt som omsattning). Studien inkluderar 76 stora
svenska borsnoterade foretag, dar medellénen for en VD ar 2006 uppgick till cirka en miljon
dollar. Detta kan jamfdras med USA dar motsvarande siffra var 2,6 miljoner dollar (fér 1523
foretag). Svenska foretag ligger dven betydligt under nivan for icke-amerikanska foretag och

hamnar, av de 14 studerade landerna, pa en elfte plats ar 2006 (se figur 3 nedan).

17



Figur 3. Loneskillnader for VD mellan olika lander ar 2006
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(Fernandes et al., 2010, s. 45)

Noterbart &r att den svenska fasta I6nen star sig ganska bra i en internationell jamfarelse.
Sverige skiljer sig dock véldigt mycket mot resterande l&ander i kategorin aktierelaterad 16n
(”Stock & Options™), bade den faktiska storleken samt som andel av total VVD-ersattning. Det

gar i linje med resultaten i Hallvarsson & Halvarssons undersokning for ar 2008.

Skillnaderna i ersattningsniva kan delvis forklaras med det starka socialdemokratiska
inflytandet i de skandinaviska nationerna sedan Andra vérldskriget. Det har medfort
ogynnsamma skatteregler fér héginkomsttagare (progressiv skatt'®) och skapat en kultur med
stor tonvikt pa jamlikhet. Dessutom maste information om den totala VVD-ersattningen, enligt
lag, vara tillgdnglig for allménheten vilket kan skapa “en kénsla av skam” hos foretag som

betalar ut extremt hoga ersattningar (Randgy och Nielsen, 2002).

2.5. Bolagsstyrning (Corporate Governance)

Bolagsstyrning amnar forklara forhallanden, samt losa problem mellan foretagets ledning och
intressenter. Bolagsstyrningen ska se till sa att foretaget tillfredsstéller alla dess intressenter, till
exempel anstéllda, leverantorer, kunder, &gare och samhéllet (Williamson, 1984). Bolagsstyrningen

kan saledes ha en paverkan pa VD-ersattningen.

0 Med en progressiv skatt 6kar den procentuella skattesatsen ndr inkomsten ékar.

18



2.5.1. Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning infordes 2005 och galler idag for alla noterade bolag pa
NASDAQ OMX Stockholm och NGM Equity. Kollegiet bakom koden menar att spritt dgande
kan leda till intressekonflikter, som ligger i linje med principal-agent-problemet beskrivet
ovan. | foretag som saknar starka &gare, det vill sdga bolag med ett spritt &gande, dkar risken
for att styrelsen och foretagsledningen ej leder foretaget pa ett satt som ar férenat med &garnas
intressen (Svensk kod for bolagsstyrning, 2010). Kollegiet som utformat koden menar att:

”God bolagsstyrning handlar om att sékerstalla att bolag skots pa ett for aktieagarna sa
effektivt satt som majligt. Fortroendet hos befintliga och potentiella investerare for att sa sker
ar avgorande for deras intresse av att investera i bolagen. Darigenom tryggas naringslivets

riskkapitalforsorjning ”. (Svensk kod for bolag bolagsstyrning, 2010, s. 3)

Koden ska komplettera radande lagstiftning, men &r ej tvingande. Om ett foretag avviker fran
koden maste det motiveras i exempelvis arsredovisningen. Koden beskriver till exempel hur
en styrelse ska formeras och arbeta (ibid). Koden bendmner dven hur de staller sig till

ersattningar till ledande befattningshavare:

“Ersdttningar och andra anstdillningsvillkor for ledande befattningshavare ska utformas med
syfte att sakerstélla bolagets tillgang till befattningshavare med den kompetens bolaget
behover till for bolaget anpassade kostnader och sa att de far for verksamheten avsedda

effekter”. (ibid, s. 21)

Ersattning till ledande befattningshavare skall utredas och beslutats av ett ersattningsutskott,
alternativt av hela styrelsen, forutsatt att nagon i bolagsledningen inte & med och beslutar
(ibid).

2.6. Agarstrukturer

Studien kategoriserar de undersokta bolagen efter agarkoncentration och &gartyp for att identifiera
samband mellan &garstruktur och VD-ersattning. Agarstrukturen i ett bolag kan utformas av olika
typer av &gare, till exempel sfarer/privatpersoner, institutionella agare, statliga agare, utlandska
agare, och andra bolag. Nedan féljer en diskussion om svenska &garstrukturer, samt hur studien

kategoriserar och sorterar dgartyperna.

Agarstrukturer i svenska borsnoterade foretag skiljer sig mot omvarlden da &garspridningen
till stor del ar mer koncentrerad till ett fatal stora dgare. Generellt har en stark &gare béttre

overvakningsmojligheter och incitament att aktivt kontrollera ledningen, vilket kan minska
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agentkostnaderna som uppstar i ett principal-agent-forhallande. Ledningen har ett
informationsOvertag som kan begransas om dgandet & mindre spritt. En viktig anledning till
att agarmonstren i Sverige skiljer sig mycket fran omvarlden ar att man i Sverige tillater flera
olika metoder for att separera kontroll fran dgande; rostvardesdifferentiering (den vanligaste
metoden i svenska bolag), pyramidagande och korsvist agande. Att separera kontroll fran
agande innebdr att makthavarna i ett bolag inte behdver investera lika mycket eget kapital i
bolaget for att behalla kontrollen. Anvéandandet av rostvardesdifferentierade aktier i svenska
bolag tillats pd grund av ett, historiskt, starkt politiskt stod. | Proposition 1997/98:99 for

Aktiebolagslagen framgar féljande:

"Systemet med rostvirdesskillnader far anses ha stora fordelar. Genom aktier med olika
rostvarden mojliggors en stark och stabil &garfunktion &ven i mycket stora foretag.
Harigenom skapas forutsattningar for en effektiv drift samt en langsiktig planering av
foretagens verksamhet. Rostvardesdifferentiering gor det dessutom mojligt for expanderande
foretag att anskaffa kapital utan att de ursprungliga agarna forlorar kontrollen dver
foretaget.” (Soderstrom et al., 2003, s. 72)

Rostvardesdifferentiering innebar att olika aktieslag, till exempel A- och B-aktier, tilldelas
olika rostvarde och pa sa vis kan en dgare med relativt lag insats av eget kapital fa en storre
del av rosterna i bolaget. Separationen av &gande och kontroll kan utover
rostvardesdifferentiering yttra sig i form av korsvist &gande eller pyramidagande, den
forstndmnda metoden innebar att sfarfamiljen eller organisationen skaffar sig ett storre
inflytande i de bolag som ingar i sfaren genom att sfarbolagen ager storre aktieposter i
varandra. Det ar ocksd ett satt att skydda sitt inflytande fran potentiella uppkdpshot.
Pyramidagande, i sin tur, skapar en hierarkisk struktur hos sfarens bolag, dar ett bolag ager en
stor andel i ett annat bolag, som i sin tur dger en stor andel i ytterligare ett bolag. Antalet

“nivaer” i pyramiden kan variera (ibid).

Figur 4. Korsvist dgande
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Korsvist agande: Tva (eller flera) aktiebolag ager aktier i varandra.
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Figur 5. Pyramidégande
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Pyramid&gande: Moderbolaget har makt i Bolag B genom sin dgarandel i Bolag A.

Enligt Soderstrom (2003) betalar starka dgare i USA lagre ersattningar till VVD. Ett mer spritt
aktiedgande, med flera intressenter utan starka huvudégare, gor att styrningen av ledningen
blir svérare och séledes betalas hdgre ersittningar ut. Aven Sapp (2008) finner detta samband;
familjedgda foretag och foretag med stora, kontrollerande aktiedgare betalar lagre erséttning
till sin VD.

Tidigare undersokningar i andra lander, vilka beskrivs nedan i avsnitt 2.7. Tidigare empiriska
studier”, har alla identifierat ett samband mellan VD-ersattning och dgarstruktur dér bolag
med svaga &garstrukturer tenderar att betala hogre ersattning till VD, och vice versa lagre
ersattning i bolag med firre, starka #gare. 1 boken “Agarmakt och Omvandling” av
Sdderstrom et al. (2003) diskuteras fordelar och nackdelar med olika typer av agarstrukturer.
Bland annat menar man att mer koncentrerade, starka dgarstrukturer, ’kontrolldgarsystem” &r
fordelaktiga under perioder av ekonomisk stabilitet eftersom bolag med denna typ av
agarstruktur anpassar sig langsammare till forandringar och fokuserar mer pa langsiktigt

engagemang.

2.6.1 Sfarer

Sverige skiljer sig mycket fran andra lander i och med omfattande “sfir-igande” i manga
stora bolag. En sfir, definieras i enlighet med “Agarna och Makten”, som familjer eller
organisationer (till exempel Wallenberg-sfaren och SHB-sfaren) med stort inflytande i ett

eller flera bolag. Sfér-d4gande behover inte innebédra direkt &gande av familjen eller
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organisationen, utan kan, och &r ofta, utévad i form av &gande genom andra bolag i vilka
familjen eller organisationen har ett stort inflytande. Eftersom sfarerna ofta inkluderar stora
agarandelar i manga bolag okar sfarens incitament och majlighet att vervaka verksamheten,

vilket minskar informationsasymmetrin.

En av Sveriges mest kénda sfarer ar Wallenberg-sféaren, vilket &ar ett samlingsnamn for de
foretag inom vilka familjen Wallenberg har ett stort inflytande i. Familjen Wallenberg ager
stora andelar i ett flertal bolag genom Investor AB och Wallenbergsstiftelsen. | portfoljen
ingar agarandelar i bland annat ABB, Atlas Copco, Electrolux, Ericsson och SKF. Det gor
visserligen Wallenbergssfaren till en av de storsta dgarna i svenska bdrsbolag, men vid
ingangen av ar 2009 var de fem storsta aktiedgarna i Sverige, rangordnat efter innehavets
marknadsvérde: (1) Svenska Staten, (2) Stefan Persson med familj & bolag, (3) Swedbank
Robur Fonder, (4) Alecta, (5) Investor AB (Frigstedt och Sundgvist, 2010).

2.6.1.2. Lista Over sfarer
e Ax:son Johnson-sfaren
e Bonnier-sfaren
e Borjesson-Hedelius-sfaren
e Douglas-sfaren
e Hagstromer & Qviberg-sfaren
e Lundberg-sfaren
e Paulsson-bréderna
e Schorling-sfaren
e SHB-sfaren
e Stena-sfaren
e Stenbeck-sféaren
e Stillstrom-sfaren
e Svensson-sfaren

e Wallenberg-sfaren

Studien inkluderar dven individuella dgare och familjer i kategorin “’sfarer”, som inte bendmns
som sfarer i ”Agarna och makten”, d& de har liknande incitament och mojlighet som sfarerna

att kontrollera foretagen (givet ett betydande &gande) (Soderstrom et al., 2003).
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2.6.2 Institutionellt &gande

Under de senaste decennierna har det institutionella dgandet i svenska bolag ¢kat. | Sverige
finns det ett stort &gande av stiftelser, fonder, forsakringsbolag, pensionsbolag etcetera som
inte alla ganger engagerar sig fullt ut i féretagen pa samma sétt som privatpersoner, sfarer och
andra foretag gor. Institutionella agare tar ofta en passiv dgarroll (Lundberg Markow, 2007;
Séderstrém et al., 2003). Ar 2008 uppgick det institutionella dgandet av foretag noterade pé
Stockholmshbdrsen till 85 procent (Deloitte, 2011). Daremot innebdr det inte att de har kontroll
till lika stor del da det finns rostvardesdifferentierade aktier som gor att dgare av aktier med

mer rostvarde kan utéva mer kontroll.

| en undersdkning gjord av Khan et al. (2005) finner man daremot att stora institutionella
agare till skillnad fran sma institutionella dgare ar battre monitorer av verksamheten, och de
bor saledes ha ett storre inflytande pa ersattningar till VVD. Forfattarna identifierar dessutom
ett samband mellan antalet institutionella dgare och VD-erséttningen; ju fler institutionella

agare desto hogre erséattning.

Institutionella investerare investerar andras pengar och har sdledes en skyldighet” att aktivt
overvaka de foretag i vilka de innehar en (betydande) dgarandel. Dock kan det uppsta
intressekonflikter for institutionella &gare. | en studie av Brickley, Lease och Smith (1988),
refererad i Parthiban et al. (1998), delas institutionella dgare upp i tre kategorier beroende pa
deras relation till bolagen i vilka de investerar. (1) Institutionella dgare ar ”’pressure-sensitive”
om de har en affarsrelation till bolaget och saledes svarigheter att utdva makt pa grund av den
forsvagade forhandlingspositionen. | den hér kategorin ingar bland annat banker och
forsakringsbolag. (2) Den andra kategorin, “pressure resistant”, utgors av institutionella dgare
som inte har en affarsrelation till bolaget, till exempel olika typer av fonder, och saledes
uppstar ingen intressekonflikt. (3) Den tredje kategorin bendmns som “pressure-

indeterminate” och inkluderar de institutioner vars relation till bolaget ar otydlig.

2.6.2.1. Lista over institutioner
e AFA Forsékring
e Alecta
e AMF Pension
e AMF Pension fonder
e Andra AP-fonden
e Fjarde AP-fonden

23



e Folksam Forsékring

e Folksam LO fonder

e Forsta AP-fonden

e Lansforsékringar

e Nordea Fonder

e SEB Fonder

e SEB-Trygg Forsékring
e SHB/SPP fonder

e Skandia Liv

e Swedbank Robur fonder
e Tredje AP-fonden

Kategorin institutionella dgare inkluderar &ven andra, mindre institutionella &gare i form av

andra fonder och forsakringsbolag.

2.6.3. Utlandskt agande

Fore 1980-talet fanns det juridiska hinder som stoppade utlanningar fran att forvarva egendom
och kapital i Sverige. Dessa hinder avvecklades under 1980- och 1990-talet, vilket resulterade
i ett 6kat utlandskt d&gande. Mellan &r 1989 och 2001 steg det utlandska dgandet pa borsen fran
sju till 43 procent. P& senare tid har man dven kunnat se en 6kning av uppkop av svenska
foretag, fusioner mellan utlandska och svenska bolag, samt att foretag valjer att flytta
huvudkontoren utanfor Sveriges granser. Dessa forandringar kan paverka exempelvis kulturen
i foretagen (Henrekson och Jakobsson, 2001). | borjan av ar 2009 uppgick det utlandska
agandet bland Sveriges borsbolag till 34,8 procent. Andelen har varit relativt konstant runt 30-
40 procent sedan ar 1995 (Frigstedt och Sundqvist, 2009). Da ersattningarna till verkstallande
direktorer utanfor Sveriges granser ar hogre, ar det mojligt att ett stort utlandskt dgande leder

till att foretaget betalar ut hogre ersattningar.

2.6.4. Statligt 4gande
Borsnoterade foretag kan dven ha en statlig dgare som storsta dgare. Med statligt dgande
menas i studien att foretagen till stor del &gs av stater, ndrmare bestdmt svenska, norska,

danska och finlandska staten. | foljande foretag (ar) ar det statliga agandet storst:

e Telia Sonera AB (2005-2009)
e SAS AB (2005-2009)
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e Nordea Bank AB (2005-2009)
e Intrum Justitia (2009)

| statligt agda foretag finns det ett intresse av att ha en starkare kontroll pa grund av att staten
bor anses strdva mot att vara ett foredéme for andra &gare och foretag samtidigt som det
foreligger en press fran allméanheten. Sedan 2009 har den svenska regeringen bestamt att
rorlig 16n till ledande befattningshavare skall tas bort. Regeringens Anders Borg, Maud
Olofsson, Mats Odell och Karin Pilsater gick 2009 ut DN Debatt och menade att:

”Det far inte finnas nagon tvekan om att ledningar for statliga bolag arbetar med svenska
folkets basta for 6gonen. Bara det faktum att det finns osékerhet och fragetecken kring de
statliga bolagen skadar fortroendet och foérvaltningen. Regeringen har darfor beslutat om
skarpta riktlinjer for ersattningar inom de statliga bolagen. Vi stéanger alla mojligheter till
rorlig ersattning och bonus. Alla de hdgsta cheferna i statligt 4gda foretag kommer enbart att
ha fast ersattning enligt de nya riktlinjerna” (Regeringskansliet, 2009).

Vidare papekar regeringen att ersattningen bland annat ska vara rimlig, konkurrenskraftig och
bidra till god etik och foretagskultur. De vill att ersattningarna for de statligt d&gda foretagen
ska praglas av aterhallsamhet och inte pa nagot satt vara loneledande i forhallande till andra
jamforbara foretag (Regeringen, 2009). Da de andra nordiska landerna har ett starkt samarbete

och forstaelse sinsemellan torde dessa riktlinjer om léneséttning vara lika dver granserna.

2.6.5. Agt av annat bolag

Kategorin &gt av annat bolag inkluderar foretag vars storsta dgare ar ett annat bolag. Agarna
kan exempelvis vara andra borsnoterade eller onoterade foretag, bade utlandska som
inhemska. Agandet och kontrollerandet i denna kategori &r svart att sia om da olika foretag
troligtvis skiljer sig valdigt at hur de kontrollerar sitt innehav. | vissa fall har de mer fria
tyglar, och i andra &r det valdigt starkt kontrollerat.

2.6.6. Herrel6sa foretag

Ett foretag definieras av Frigstedt och Sundqvist (2010) som herreldst nér det saknar en stark
huvuddgare med mer &n tio procent av rosterna. Daremot kategoriseras foretag som herreldsa
i studien nar de saknar en &gare med Gver fem procent av rosterna pa grund av att tidigare
empiriska studier har visat att dgare med minst fem procent har incitament starka nog for att
utdva sin makt och kontroll. Foretag (ar) i studien som har kategoriserats som herrelésa &r

foljande:
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e Billerud AB (2005)

e Biolnvent International AB (2008)
e Kungsleden AB (2005-2008)

e Swedish Match AB (2005)

2.7. Tidigare empiriska studier

| féljande avsnitt gar studien igenom vad tidigare empiriska studier har kommit fram till for att se

vilka variabler som &r intressanta att inkludera och analysera for studiens syfte.

Tabell 1. Sammanstéllning av tidigare empiriska studier

Titel Forfattare | Tidsperiod Antal Undersdkningens
Pa Och Och Undersékta syfte och mal Resultat
Unders6kning Ar Land foretag
How Much Does | Tosi, Henri L., N/A N/A e  Genom en metaanalys Storlek utgér mer in
Performance Werner, S., forklara hur prestation 40 procent, prestation
Matter? A Meta- Katz J. P., och stotlek paverkar VD- ca 5 procent
Analysis of CEO | Gomez-Meija ersittningen Andringar i storlek och
Pay L. R. (2009) prestation paverkar
relativt lika
The Impact of Stephen G. 2000-2005, 416 publika | ¢  Sambanden mellan Familjeigda foretag och
Corporate Sapp Kanada bolag ersittningen och diverse foretag med stora,
Governance on (2008) interna och externa kontrollerande
Executive bolagsstyrningsfaktorer. aktiedgare betalar ldgre
Compensation e  Fyra huvudomraden; “size total VD-ersittning.

and industry”, “pay-for-
performance”, “impact of

Samt anvinder
optionsprogram i ligre

governance” och “ownership utstrickning.
structure’.
The determinants Keryn 1999-2002 200 storsta e  Undersoker om VD-etsittningen
of CEO Chalmers, Australien publika foretagsprestation, paverkas signifikant av
compensation: Ping-Sheng bolagen overavkastning (“rent ckonomiska faktoret,
Rent Extraction Koh, Geof exctraction”) och bolagsstyrning och
or Labour Stapledon arbetskraftsbehovet (“/abor dgarstruktur.
demand? (2000) demand”) kan forklara Overavkastningens

ersittningen till VD.

péaverkan dr storre 1
mindre bolag.

Institutional Khan Raihan, 1992-1999 224 e Studien undersoker hur
ownership and Dharwadkar USA slupmaissigt institutionella dgare
CEO Ravi, Brandes utvalda bolag paverkar ersittningen till
compensation: a Pamela fran en VvD.
longitudinal (2005) urvalsgrupp
examination om 437 bolag

Stora institutionella
dgare har ett inflytande
pé ersittningen till VD.
Fler institutionella dgare
medfér hogre
ersittningen till VD.
Inga tydliga tecken pa
att 5% av rosterna ar
tillrickligt for att
péaverka ersittningen.
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Company Trond 1996-1998 Totalt 224 Sambanden mellan Positivt samband
Performance, Randoy, Jim Norge och listade bolag, foretagsprestation, mellan VD-ersittning
Corporate Nielsen Sverige varav 120 bolagsstyrningsstruktur och ROE.
Governance, and (2002) norska och och VD-ersittning. Starkt samband mellan
CEO_ ) 104 svenska Fokus pa styrelsens storlek och
Compensation in styrelsesammansittningens VD-ersittning.
Norway and samband till VD- Utlindsk representant i
Sweden ersittning, styrelsen medfér hogre
VD-ersittning.
Determinants of Kornelius 1987-1996 170 Hur VD-ersittningen Stark dgarkoncentration
management Kraft, Antonia Tyskland tillverkande skiljer sig i bolag med har en negativ effekt pa
compensation Niederpriim foretag koncentrerat respektive ledningens 16net.
with risk-averse (1999) spritt dgande. Samband mellan
agents and Agarkoncentrationen mits foretagsstorlek och
dispersed genom Herfindahls-index. ersittning, samt
ownership of the féretagsprestation och
firm ersittning.
Corporate John E. Core, 1982-1984 205 publika Studien undersoker Svagare
Governance, Robert W. USA bolag huruvida bolagsstyrningsstruktur
Chief Executive Holthausen, stytelseuppsittning och er leder till 5kade
Office David F. dgarstruktur paverkar VD- principal-agent-problem
Compensation, Larcker ersittningen. och hogre VD-
and firm (1999) ersittning.
Performance Agarstrukturen
péverkar ersittningen.
Corporate Martin J. 1988-1993, 213 publika Hur féretags Positivt samband
Governance and Conyon Stor bolag prestationsmadtt och mellan ersdttning och
Executive (1997) Britannien bolagsstyrningsfaktorer aktieavkastningen.
Compensation relaterar till ersittningen. Foretagsstotleken har
Hur ersittningskommitté ocksd en stark paverkan
paverkar ersittningsnivin pa ersittningen.
Hur separation av VD och Ersittningskommitté
styrelseordférande paverkar graden av
paverkar ersittningen. ersittning.
Executive Hamid 1979-1980 153 Samband mellan VD:ns Foretags prestation ir
compensation Mehran Land: N/A, | slumpmissigt kompensationsstruktur positivt korrelerad med
structure, (1995) Foérmodligen utvalda och foretagsprestation. antalet aktier ledande
ownership, and USA tillverkande Kompensationsstrukturens befattningshavare
firm performance foretag samband till foretagens innehar.
(stora och dgarstruktur. Aktierelaterad
smé) kompensation anvinds

mindre i féretag med ett
stort procentuellt
dgande av “insiders”
och/eller ”outsiders”.

Tabellen beskriver vad tidigare studier har undersokt och kommit fram till och presenteras mer utforligt nedan. N/A = otillgédnglig information.

2.7.1. Storlek, prestation och ersattning

Tosi et al. (2000) studerade sambanden mellan foretagets storlek, prestation och VD-

ersattning genom en metaanalys. Studien undersokte empiriskt material fran tidigare studier

och utgick fran tva olika hypoteser. Den forsta, i linje med agentlitteraturen, var att foretagets

prestation har en stor paverkan pa VD:ns ersattning. Den andra, som grundades fran ett

“managerialist”-synsétt, var att foretagets storlek var den faktor som mest kunde forklara

kompensationen. Metaanalysstudien finner att storleken pa foretaget svarar for mer an 40
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procent av variationen i VD-kompensation, medan foretagets prestation utgér mindre &n fem
procent. De finner dven att andringar i storlek och prestation forklarar erséttningen relativt
lika, fem respektive fyra procent. Vidare foreslar de att det finns andra variabler som kan vara

varda att analysera, dar framforallt &garstruktur a&r mest intressant.

2.7.2. Corporate Governance, agarstrukturer och ersattningar

Core et al. (1999) utredde huruvida styrelseuppsattning samt &agarstruktur paverkar de
verkstallande direktorernas ersattningar i amerikanska foretag, efter en kontroll av
ekonomiska standardfaktorer; foretagets efterfraga av “topp-VD:s”, resultat och risk, som hor
till I6neséttning. De upptécker att foretag med svagare bolagsstyrningsstrukturer leder till
storre principal-agent-problem som i sin tur 6kar VD:ns erséttning. De finner dven att foretag
med storre principal-agent-problem presterar samre i forhallande till de med mindre principal-
agent-problem. Resultaten visar att VVD:ns kompensation &r hogre nar denne sjalv &r
styrelseordférande, antalet styrelsemedlemmar &r storre, hogre andel utomstaende
styrelsemedlemmar, och fler medlemmar har blivit tillsatta av VD:n. Vidare finner de att
agarstrukturen ocksa paverkar ersattningen. Exempelvis minskar kompensationsnivan ju fler
aktier VD:n ager och om det finns en utomstdende part som &ger minst fem procent av

foretagets aktier.

Chalmers et al. (2006) har undersokt ersattningsnivaer till VD:ar i Australien genom att se hur
de paverkas av ekonomiska faktorer, bolagsstyrning och agarstruktur, i linje med vad Core et
al. studerade. Aven har finner forfattarna att VD:ns kompensation ar signifikant paverkat av
alla de tre kontrollerade faktorerna. Forfattarna finner stod for att den fasta l6nen och
aktiebaserad ersattning paverkas av foretagets behov av en vilkvalificerad VD samt att
Overavkastning (“rent extraction”) ger upphov till bonus och optioner. Overavkastningens
paverkan ar aven mer signifikant i mindre foretag, men daremot &r Overavkastningens
paverkan forsumbar och haller inte i mer an ett ar. Det skiljer sig fran Core et al. (1999) som

finner sambandet signifikant.

Pa liknande satt studerade Sapp (2008) huruvida faktorer relaterade till bolagsstyrning
paverkar hur stor ersattning som betalas ut till ledande befattningshavare inom publika
foretag. | studien undersoks sambanden mellan erséttningen till ledande befattningshavare i
416 kanadensiska bolag med olika interna och externa bolagsstyrningsfaktorer mellan aren
2000-2005. Studien visar bland annat att familjedgda foretag och fdretag med stora,

kontrollerande aktiedgare betalar lagre total ersattning till sina VVD:ar och dessutom anvander
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sig av optionsprogram i lagre utstrackning. Sapp definierar kontrolldgare som en dgare med

minst tio procent av rostratterna, eller & minst dubbelt sa stor som den nést storsta dgaren.

En studie av Conyon (1997) géllande ledande befattningshavares kompensation i
Storbritannien mellan aren 1988-1993 kommer fram till att ersattningen ar positivt korrelerat
med nuvarande aktiedgaravkastning, men dock ej tidigare avkastning. | linje med tidigare
studier finner de dven ett samband mellan foretagets omséattningsdkning (6kning i storlek) och
okad kompensation, vilket inte alltid ar forknippat med langsiktig vérdedkning for
aktieagarna. Forfattaren finner ocksa en del bevis pa att bolagsstyrningsfaktorer paverkar
ersattningsnivan. De fokuserade sin studie pa hur ersattningskommittéer paverkar
ersattningsnivan, och finner att de foretag som infort det inte 6kade kompensationen till
ledande chefer i lika stor grad. Daremot &r resultatet inte helt robust. Den andra
bolagsstyrningsvariabeln, om VD:n och styrelseordférande var olika personer, visade sig inte
ha nagon paverkan pa ersattningarna. De foreslar att det kan vara intressant att studera

funktionerna igen vid ett senare tillfalle, da de var relativt nyinsatta da studien utfordes.

Vidare, lade Mehran (1995) fram bevis pa att det ar typ av kompensation och inte nivan pa
den som leder till att ledningen Okar foretagets vérde. | sin studie Over 153
tillverkningsforetag kommer han fram till att foretagets prestation ar positivt korrelerad med
hur manga aktier ledare besitter samt hur stor del av deras ersattning som bestar av
aktieersattning. Resultaten i studien visar dven att aktierelaterad kompensation anvénds
mindre i foretag dar det finns ett stort procentuellt &gande av “outside blockholders”. Nar en
utomstaende part (till exempel en individ, foretag eller institutionella &gare) &ger en stor
procentuell andel aktier (stérre an fem procent) minskar den totala kompensationen till
foretagsledningen, vilket kan vara ett resultat av att de utévar mer évervakning och kontroll.
Mehran finner aven att ifall styrelsen har manga utomstaende medlemmar, det vill sédga de
som inte arbetar i foretaget, 6kar kompensationen. Vidare, hittar han inga tydliga samband
mellan  fOretagets  prestation och  styrelsens  uppséttning samt  utomstaende

styrelsemedlemmars aktieandelar.

Aven i Tyskland har studier pd omradet gjorts gallande kompensation till ledande
befattningshavare och dgarkoncentration. Kraft och Niederprim (1999) testade huruvida det
finns nagon skillnad i tyska foretag som har en dominant agare i jamforelse med foretag med
spritt &gande. Genom en analys av 170 tillverkande foretag for aren 1987-1996 finner de att

en Okande agarkoncentration, matt genom Herfindahls-index, har en negativ effekt pa
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ledningens 16ner samt att storleken pa den resultatbaserade delen ocksa minskar. P4 samma
satt som andra studier pa omradet har de &ven undersokt och faststallt att det finns ett
samband till foretagets storlek och prestation (ROE). De samlade in data pa erséttning,
omsattning, resultat samt &dgarstrukturer. Agarstrukturer klassificerade de som: a) spritt
aktiedgande och b) en familj som har minst 25 procent av dgandet eller foretag med minst 50
procent av det totala &gandet. De anvander Herfindahls index (istallet for en dummy”) for
1996 da data Gver rostratt ej tidigare var tillganglig. Det kan dock gora att studien kan bli

missvisande da agarstrukturer kan skilja sig fran ar till ar.

Det har aven gjorts vissa undersokningar inom omradet i Sverige, bland annat av Randgy och
Nielsen (2002) som i sin studie undersoker samband mellan foretagsprestation,
bolagsstyrningsstruktur (med fokus pa styrelsesammanséattningen) och VD-ersattning i 120
norska och 104 svenska bolag under tidsperioden 1996-1998. Den empiriska undersokning
fann ett positivt samband mellan VVD-ersattning och ROE (Return On Equity), dar sambanden
ar genomgaende, men paverkan pa ersattningen ar relativt svag. Det forklaras framst genom
det starka socialdemokratiska inflytandet i Norge och framférallt i Sverige. Sambandet mellan
VD-erséttning och styrelsens storlek ar starkt positiv, dar storre styrelser medfér hogre VD-
ersattning. Studien finner &ven att andelen utldndska medlemmar i styrelser ar positivt
korrelerat med hogre VD-ersattning, da utlandska styrelsemedlemmar kan tankas vara mindre
kontrollerande &n inhemska styrelsemedlemmar pa grund av bland annat att de ar vana vid
hoga VD-erséttningar. Randgy och Nielsen identifierar ett negativt samband mellan VD-
ersattning och tiden som VD, samt mellan VVD-erséttning och VVD:ns dgarandel.

Khan et al. (2005) har i sin studie undersokt hur institutionella dgare paverkar ersattningen till
VD i 224 amerikanska bolag under tidsperioden 1992-1999. De finner bland annat att stora
institutionella agare ar battre monitorer av verksamheten i bolaget &n sma institutionella agare
och saledes har ett inflytande pa ersattningsstrukturen for verkstallande direktoren. Enligt
studien finns det dessutom ett samband mellan antalet institutionella &gare och VD-
ersattningen, da fler institutionella dgare innebar hogre erséttning. Studien finner aven, till
skillnad fran manga tidigare undersokningar, inga tydliga tecken pa att dgare med fem procent
av rosterna har tillrackligt med inflytande for att paverka ersattningen till VD. De menar
vidare att man bor gora flera uppdelningar av dgarkoncentration (inte bara en grans vid fem
procent) eftersom dgare med 15 procent av rosterna har storre inflytande pa VD-erséttningen

an &gare med sex procent av rosterna.
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2.7.3 Kritik mot tidigare studier

Det ar brist pa studier fran Sverige som studerar det specifika &mnet i fraga. Ett fatal C- och
D-uppsatser har patréaffats fran svenska universitet och hogskolor angaende ersattningar och
incitamentprogram till verkstéllande direktorer. De &r dock ej relevanta studiens syfte, som &r

att undersoka agarforhallanden och VD-erséttning.

Fortsattningsvis finns det fa nypublicerade studier. Den senaste funna studien ar fran 2008,
och 6vriga studier ar vasentligt dldre. Det tar ofta valdigt lang tid innan en artikel publiceras,
pa grund av den langa granskningsprocessen, vilket gor att d&ven nyare publicerade studier har

aldre empiriska data.

Manga studier belastas av “’survival bias”, det vill sdga man har ej tagit hansyn till att foretag
tillkommit eller férsvunnit under den valda tidsperioden, vilket kan ge en snedvridning. Det
géller till exempel Conyon (1997) samt Randgy och Nielsen (2002). Andra har valt att
fokusera pa specifika industrier, till exempel tva studier, namligen Kraft och Niederpriim
(1999) samt Mehran (1995), som endast har tagit med tillverkande foretag, och studierna far
saledes inte med helheten. Vidare har Randgy och Nielsen (2002) uteslutit bank- och

finanssektorn.

Fortsattningsvis, galler idag Svensk kod for bolagsstyrning for foretag noterade pa
Stockholmsharsen, vilket bland annat stéller krav pa upprattande av en erséttningskommitté.
Det, i sin tur, gor att styrelsesammansattningen ar mindre relevant géallande VD-erséttningen.

Till exempel &r det ej tillatet i Sverige att VD och styrelseordférande ar samma person.

Det dr dessutom ingen av de tidigare undersokningarna som tar hénsyn till olika &gartyper,

utan endast agarkoncentration eller en viss typ av dgare.

2.8 Hypoteser

Foljande hypoteser ar formulerade mot bakgrund av litteraturgenomgangen och studiens syfte.

Hypotes 1: Det finns ett positivt samband mellan foretagens storlek (borsvarde, tillgangar

och eget kapital) och VD-erséttning

Hypotes 2: Det finns ett positivt samband mellan foretagens prestation (ROA, ROE och
avkastning) och VD-ersattning

Hypotes 3: Det finns ett positivt samband mellan foretagens tillvaxtmojligheter (Market-to-

book-value) och VD-ersattning.
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Hypotes 4: Det finns ett positivt samband mellan VD-byte i féretagen och VD-ersattning.

Hypotes 5: Det finns ett negativt samband mellan hég dgarkoncentration i féretag (antal med

minst fem procent av rosterna, summa) och VD-ersattning.

Hypotes 6: Det finns ett positivt samband mellan en stor andel utlandskt agande i foretagen

(totalt utlandskt &gande) och VD-erséattning.

Hypotes 7: Det finns ett samband mellan &gartyp och VD-ersattning.
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3. Metod

Metodavsnittet beskriver studiens tillvagagangssatt for insamling, sammanstallning och analys av
data, samt tillampning av teori for jamférelse med resultat av tidigare studier. Metoden grundar sig
pa fragestallningar och tidigare beprovade undersokningsmetoder. Avsnittet avslutas med en kritisk

hallen diskussion mot den valda metoden.

3.1. Forforstaelse

For att fa en battre forstaelse for amnet och komma fram till vad som var vért att lagga fokus
pa studerades lamplig litteratur inom omradet kring principal-agent-problem,
incitamentprogram, bolagsstyrning, erséttning till ledande befattningshavare med mera.
Vetenskapliga artiklar har hamtats framst fran Libhub, en databas fran Lunds Universitet. Det
ar av stor vikt att se vad som tidigare skett inom forskningen pa omradet for att pa sa satt hitta
lampliga variabler for undersokningen. Samtidigt har forfattarna &ven last artiklar i dagspress
och branschtidningar samt pratat med personer (fran KPMG och Novare Compensation) med
god insyn inom omradet for att pa sa satt forsta situationen och bakgrunden till problemen
gallande VD-erséttning battre. Forfattarna anser att det ar av stor vikt for att forsta helheten
och darmed ocksa kunna bidra till en intressant och relevant analys om amnet i fraga. Artiklar
i dagspress och branschtidningar har framst hamtats fran Mediearkivets databas, men é&ven

fran deras respektive internetsidor.

3.2. En kvantitativ forskningsansats

Metoden som anvands ar deduktiv eftersom den baseras pa tidigare forskningsresultat och
teorier. Med hjalp av litteraturstudier formuleras hypoteser, som i sin tur styr och paverkar
datainsamlingsprocessen. Resultaten och analysen av insamlad data leder sedermera till att
hypoteserna antingen bekraftas eller forkastas. Efter det kan konsekvenser av resultaten
kopplas tillbaka och jamforas till tidigare forskning. Processen kan summeras i sex steg: 1)
Teori > 2) Hypoteser - 3) Datainsamling - 4) Resultat > 5) Hypoteserna bekraftas eller
forkastas = 6) Teorin revideras (Bryman och Bell, 2003).

Forskningsstrategin for studien ar kvantitativ da den baseras pa siffror som skildrar
verkligheten, och som merparten av den kvantitativa forskningen anvénds den
naturvetenskapliga modellens principer och metoder. Likaledes &r studiens ontologiska
stallningstagande nagot som gar under bendmningen objektivism, vilket innebar att
forskningen forhaller sig till den sociala verkligheten som yttre och objektiv verklighet

(Bryman och Bell, 2003). Malet med objektivism &r att finna samband som beskriver

33



strukturer i verkligheten. Eftersom resultaten ar baserade pa historisk data som ér tillganglig

for alla ar de saledes oberoende av forskaren och tidpunkten.

Valet av metod forfaller sig naturligt da den valda forskningsfragan fordrar analyserande av
historisk information och data. Forskningsfragan ar baserad pa tidigare forskning inom
omradet, och tidigare studier har valt att studera amnet genom en kvantitativ ansats. Det ar
tidigare teori och forskning som format insamlingsprocessen av data for att kunna prdéva
tidigare resultat. Det ar saledes ingen teorigenerering som uppsatsen amnar skapa. Den valda
metoden &r viktig for att gora den jamforande analysen av undersokningens resultat och
tidigare empiriska studiers resultat mer genomférbar och réttvisande. Resultaten och analysen
i studien kan pa sa satt bidra till forskningen och kunskapen inom omradet. En kvalitativ
inriktning hade inte gjort det mojligt att svara pa forskningsfragan pa ett objektivt satt,
samtidigt som det skulle ga emot tidigare forskningsmetoder pa omradet. Det insamlade
datamaterialet har ej en tolkande karaktar, s som asikter, da undersokningen kriver ridata”.

Vidare kritik mot forskningsansatsen diskuteras 1 ’3.9.1. Kritik mot vald metod”.

3.3. Urval

Urvalet bestar av publika foretag med séte i Sverige och noterade pA NASDAQ OMX Large
Cap och Mid Cap mellan aren 2005-2009. Bolagen noterade dar har fatt mest uppméarksamhet
for sina VD-ersattningar vilket gér de mer intressanta att undersdka. Dessutom motsvarar det
sammanlagda bolagsvérdena ar 2007 for Small Cap foretagen endast tva procent av det totala
borsvardet (Hallvarsson & Halvarson, 2008). Valet av tidsperiod 2005-2009 grundar sig pa att
ersattning till VD har fatt 6kad uppméarksamhet de senaste aren och det ar darfor av intresse
att analysera data just fran den tidsperioden. Tidsperioden inkluderar dessutom bade starkare
och svagare ekonomiska perioder. Ar 2010 har ej inkluderats dd manga av féretagens

arsredovisningar rapporterats for sent for att kunna vara med i studien.

For aren 2005 och 2006, innan Small, Mid och Large Cap indelningen inrattades har studien
avgransats fran att ta med bolag med ett ingaende (for aret) borsvarde som understiger 150
miljoner euro, vilket da uppgick till cirka 1,4 miljarder kronor (Sandstrém, Dagens Industri,
2006). Vidare har det ar da ett bolag noterades eller avnoterades, exkluderats i
undersokningen da rakenskaperna for de aren inte motsvarar ett helt ar och blir saledes
missvisande i undersokningen. Totala antalet foretag som ingar i studien uppgar till 142
stycken. Antalet observationer, det vill sdga det sammanlagda antalet observerade ar, under

den valda tidsperioden &r 570 stycken (se bilaga 8.1.).
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Efter sammanstillningen av dgarstrukturdata med hjilp av ”Agarna och Makten”, NASDAQ
OMX, Cisionwire samt foretagens hemsidor har studien identifierat ett flertal bolag som
under tidsperioden 2005-2009 har tillkommit och/eller forsvunnit genom noteringar, uppkop,
konkurser och listbyten. Bolagen behandlas i undersokningen for att undvika “survival bias”

och det resulterar i att vissa bolag endast &r med nagot enstaka ar i undersékningen.

3.3.1. Bortfall

Fran borjan bestod urvalet av 152 foretag, men totalt 10 foretag har férsvunnit pa grund av
otillgangliga arsredovisningar (se bilaga 8.2.). Bortfallet motsvarar saledes cirka 6,6 procent
(10/152) av urvalsgruppen. De arsredovisningar som varit otillgangliga ar framst fran foretag
som blivit uppkdpta eller gatt i konkurs. Pa grund av avsaknad av information géllande vissa
ars observationer har studien dven ett partiellt bortfall. De féretagen har hanterats i studien pa
samma sétt som de bolag som noterades eller avnoterades under tidsperioden 2005-2009. Det
vill sdga, de &r inkluderade i undersokningen for de ar information finns tillganglig. Det galler
for AArhusKarlshamn 2006, Home Properties 2009, PA Resources 2009 och Skanditek 2009.

3.4 Datainsamling

Arsredovisningar fran de undersokta foretagen for &ren 2005-2009 har inhdmtats via bolagens
hemsidor, samt i enstaka fall fran Bolagsfakta och Cisionwire. Ur arsredovisningarna har
studien valt ut specifik data och strukturerat den i Excel som paneldata for att underlatta
berdkningarna. Hamtad data innefattar bland annat prestationsmatt, storleksmatt, samt

erséttning till VD:

- Omsattning

- Avrets resultat efter skatt

- Totala tillgangar (Balansomslutning)
- Totalt eget kapital

- Antal utestaende aktier vid arsslut (fore utspadning)
- Borsvarde vid arsslut

- Byte av VD under aret

- Fast 16n till VD

- Rorlig 16n/Bonus till VD

- Ovrig ersattning till VD

- Pension till VD
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For att hantera valutakurser for bolag som redovisat sina rdkenskaper i andra valutor &n SEK
(forutom Nordea som redovisade anvanda véxelkurser) har véxelkurser hamtats fran
Riksbankens hemsida (till exempel USD, EUR och CHF). Studien har anvént vaxelkursens
arsgenomsnitt™ for att omvandla siffror fran resultatrakning och ersattning till VD eftersom
det &r data som inkommer eller utbetalas kontinuerligt under arets gang. Vid omvandling av
data fran balansrékning och (eventuellt) borsvarde anvands véxelkursen vid arsslut.
Tillvagagangssatten har dven anammats pa grund av anvisningar i Nordeas arsredovisning. De
redovisade rakenskaperna i Euro och angav vilka vaxelkurser, samt vilka tal som omvandlats
med vilken kurs (VD-16n och resultatrakning med arsgenomsnittskursen, balansrakning och

borsvarde med arsslutkursen).

Information om &garstruktur och agarkoncentration har hamtats fran ”Agarna och makten i
Sveriges Borsforetag”, en arlig utgadva fran SIS Agarservice AB for aren 2005-2009.
Tabellerna ar fran arsskiftet 2004/2005 till och med 2008/2009 (Frigstedt och Sundgvist,
2005-2010). Poangen med att ha agarstrukturen i borjan av aret, det vill saga arsskiftet, har
valts da det &r dgarna vid det tillfallet som har storst mojlighet att paverka kommande ar. Data
struktureras i Excel enligt foljande kriterier:

Agarstruktur/Agarkoncentration
- Summa &gare med minst fem procent av résterna
- Totalt utlandskt agande
- Summa sfarer/familjer med minst fem procent av rosterna
- Summa institutionellt &gande med minst fem procent av résterna
- Summa Statligt &gande med minst fem procent av rgsterna
- Summa Agt av annat bolag med minst fem procent av résterna
Agartyp (sfar, institution, stat eller annat bolag):
- Storsta typen av dgare med minst fem procent av rgsterna
- Summa &garandel for storsta agartypen med minst fem procent av résterna
- Agartyp for den enskilt storsta &garen med minst fem procent av rosterna

- Agarandel for den enskilt storsta &garen med minst fem procent av résterna

"Arsgenomsnittet &r baserat pd daglig kursdata.”De svenska bankerna beraknar dagligen klockan 09:30 en fixkurs enligt formeln:
(kdp+salj) / 2. Klockan 10:05 faststéller Stockholmsbdrsen en gemensam MITTKURS genom att berdkna medelvardet av bankernas
fixkurser. (Riksbanken.se)
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3.5. Bearbetning och analys av insamlad data

Till att borja med, presenteras deskriptiv data i empiriavsnittet (avsnitt fyra) for att skapa en
overskadlig bild. Vidare presenteras resultat fran regressionsanalyser (se tillvagagangssatt i
”3.5.1. Regressionsanalys”). Slutligen i avsnitt fyra, framfors resultaten fran empirin gallande
agartyper och VD-loner (se tillvigagangssitt i ”3.5.2. Analys av dgartyp och VD-ersittning”).
| avsnitt fem analyseras sedermera data i forhallande till tidigare studier och teorier.

For att kunna undersoka samband mellan VD-erséttning och agarforhallanden, med hansyn
till olika ekonomiska standardfaktorer har studien insamlat paneldata, en underkategori till
longitudinell data. Paneldata innebar insamling av data/observationer for olika enheter 6ver en
viss tidsperiod (Beck, 2004). | studien representeras enheterna av foretagen, tidsperioden &r ar
2005 till ar 2009, och observationerna innefattar bland annat: Tillgangar, Eget Kapital, ROE,
ROA, Borsvérde, VD-byte, VD-erséttning (och dess olika komponenter), samt data om

agarforhallandena.

En fordel med longitudinell data ar att den tar hénsyn till tidsaspekten mellan variablerna
vilket ar bra for att studera forandringar, & andra sidan finns det aven nackdelar. Det forsta
problemet &r bortfall pa grund av att ndgon/nagra i urvalet forsvinner pa grund av att de
upphar att existera (konkurs, uppkop, avnotering etcetera), vilket patraffas i studien. Ett annat
problem som kan uppstd med paneldata &r gallande; hur ofta, med hur stort mellanrum ska
man samla in data, det vill saga; hur lang tid ska det vara mellan T1 och T2? Det kan dven
uppsta problem med datainsamlingen da det ar mycket information som ska hamtas och
struktureras, varpa oorganiserad och 6verflodig data kan samlas in (Bryman och Bell, 2003).
Gallande tidsaspekten faller det naturligt att anvanda sig av ett &r mellan T1 och T2 da
foretagen endast redovisar I6nerna en gang per ar. Da studien har ett rikt empiriskt material
kan det uppsta problem pa grund av den stora méangd data. For att minimera att felaktigheter
uppstatt har extra kontroll av siffror samt stickprov utforts.

Trots de ovanndmnda nackdelarna med paneldata ar det den typen av data som lampar sig bést
for studiens syfte. Paneldata ar det bésta tillvagagangssattet da studien tar hansyn till olika
foretag Over ett antal ar for att undvika kortvariga andringar. Med paneldata tar studien
hansyn till bade upp och nedgangar i ekonomin Gver aren 2005-2009 samt skillnader mellan
foretag. Om studien endast innefattat ett ar hade det empiriska materialet ej blivit lika robust,
samt att effekter fran bra och daliga ar for foretagen inte jamnas ut. Eftersom studien har
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ojamna observationer, det vill sdga att alla foretag ej finns med under hela tidsperioden, kallas
det for "unbalanced panel data”. (Brooks, 2008)

3.5.1. Regressionsanalys

Valet av multipel regressionsanalys grundar sig i att det ar ett lampligt tillvdgagangssétt att
anvanda nar man vill finna samband mellan olika foreteelser och variabler. Samtidigt ar det en
beprévad metod som tillampats i tidigare studier for att analysera VD-ersattning. Eftersom
studien d@mnar studera sambanden mellan fler &n tva variabler anvands multipel, istéllet for

enkel, regression.

Studiens datamaterial & som sagt representerat av ett stort urval av foretag samt ett antal ar,
vilket gor att materialet omfattar bade tidsseriedata (variation 6ver tid som bendamns t) och
tvarsnittsdata (variation mellan enheter som benamns i). Detta gor att materialet tar sig i form
av paneldata och medfor att det manga ganger inte analyseras pa liknande satt som om man
enbart har tvarsnittsdata eller tidsseriedata. Ekvationen for paneldata kan skrivas pa foljande
satt: vii = o + Byit + Ui, dar y ar den beroende variabeln, o &r interceptet, p anger
riktningskoefficienten, y ar den oberoende variabeln och u &r den slumpmassiga avvikelsen
eller feltermen. (Brooks, 2008)

Fordelar med paneldata, forutom de tidigare ndmnda, ar bland annat att det ger informativ
data, mer variation, mindre kollinearitet mellan variablerna, och en storre forklaringsgrad
genom fler frihetsgrader. Dessutom reduceras problem med “bias” orsakad av uteldmnade
variabler vilket ocksa ger en losning pa problem med heterogenitet. Daremot finns det
nackdelar med att de statistiska programmen inte &ar fullt utvecklat fér analyserandet av
paneldata, och speciellt med obalanserad paneldata som studien har. Det gor att vissa tester ej

gar att genomfora i det valda programmet EViews. (ibid)

3.5.1.1. Paneldataanalys

Det enklaste sdttet att hantera paneldata ar att anvénda sig av en “pooled regression”
(’sammanslagen regression”). Det innebdr att man estimerar en ekvation pa all data
tillsammans. Ekvationen estimeras med d& med en OLS-metod*2. Sammanslagningen innebar
dock att man indirekt antar att de genomsnittliga vardena av variablerna och relationerna
mellan dem &r konstanta dver tiden och 6ver alla foretag i urvalet, vilket i alla fall inte

behGver vara en nackdel. Det gar dven att gora enstaka analyser pa tvarsnittsdata och

12 Ordinary Least Square (OLS) &r en metod som anvénds for att estimera de okénda parametrarna i en linjar regressionsmodell.
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tidseriedata separat, men det rekommenderas ej eftersom man da gar miste om fordelarna med
det rika innehallet i paneldata. Enligt Brooks (2008) finns det tva rekommenderade
tillvagagangssatt vid analyserandet av paneldata, nimligen fixed effects”-modeller och
“random effects”-modeller. Den sistndmnde har i arbetet uteslutits efter ett Hausman-test,
vilket genomférs for att se om metoden ar lamplig for datamaterialet. Testet visar att en
“random effects”-modell inte ar tillampbar (se biliga 9.3, tabell 15). | studien testas saledes

’pooled regression” och fixed effects”-modeller.

”Fixed effects”-modeller

“Fixed effects”-modeller kan antingen fanga tvarsnittsvariation eller tidsserievariation i den
insamlade paneldataunderlaget. Den tillater interceptet i regressionsmodellen att skilja sig at,
antingen Gver tvarsnittet eller tidserien medan den andra halls konstant. Modellerna
konstruerar i studiens fall dummyvariabler, antingen for foretagen eller aren, vilket till
exempel innebér att man kan lata regressionsmodellen skilja sig at mellan foretag men inte
over tid. Lamplighetstest, "Redundant Fixed Effects Test”, utfors for att avgdra vad som
lampar sig béast for studiens dataunderlag samtidigt som det fors en diskussion om valet och

tillampbarheten av modellerna (se biliga 9.3, tabell 16 och 17).

Test av modellernas lamplighet
Vid anvéandandet av multipel regressionsanalys krdvs det att ett antal antaganden uppfylls for
att sakerhetsstélla lampligheten i modellerna:

e Stationaritet — innebér att variablernas medelvdarden och standardavvikelser inte
forandras ver tiden. Antagandet anses inte utgdra nagot problem da tidserien ar kort
(5 ar) och tvarsnittet ar stort (142 foretag).

e Homoskedasticitet — innebdr att residualernas/feltermernas varians ar konstant. Test
for homoskedasticitet genomfors genom att studera de standardiserade residualernas
varians i ett spridningsdiagram (se bilaga 8.3., Figur 8.1. och 8.2.)

e Autokorrelation - Ett annat viktigt antagande att felet i medelvérdet &r okorrelerade,
det vill sdga att standarfelens medelvérde pa den beroende variabeln &r oberoende av
de oberoende variablerna. Rekommenderade test for autokorrelation ar svart att
genomfora pad paneldata, pa grund av brister i de statistiska programmen, och
framforallt da paneldataunderlagets tvérsnitt (142 foretag) ar mycket storre &n
tidsserien (5 ar).

e Normalitet - Antagandet om normalitet uppfylls nér residualerna ar normalfordelade.

Antagandet ar inget krav for att modellen ska vara effektiv, men kan gora sa att p-
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vardena i vissa fall blir missvisande. Normalitet testas genom ett Jarque-Bera-test (se
bilaga 8.3, Figur 9).

e Multikollinearitet - Multikollinearitet uppstar nar de oberoende variablerna inte &r
oberoende av varandra och darmed mater samma sak. For att uppfylla antagandet

granskas variablerna i en korrelationsmatris (se bilaga 8.3, Tabell 18).

3.5.1.2. Valda variabler

Som tidigare namnts amnar studien att utreda huruvida det finns samband mellan
agarforhallanden och total VD-ersattning. Genom multipel regressionsanalys satts VD-
ersattningen i forhallande till tidigare namnda faktorer, samt hur sambandet mellan ersattning
och olika &garskapsstrukturer ser ut. Studiens huvudsakliga testvariabler ar saledes
variablerna relaterade till dgarforhallandena, och kontrollvariablerna utgors av storleks- och
prestationsmatt samt “andra matt”  (tillvixtmdjligheter och  VD-byte-dummy).
Kontrollvariablerna inkluderas i studien eftersom de ar vedertagna och underlattar analysen av
samband mellan dgarférhallande och VVD-erséttning.

Grunddata struktureras i Excel for att sedermera med hjélp av programmet EViews utfora

regressionerna. Foljande variabler inkluderas i regressionsanalysen.
Beroende variabel
e Den naturliga logaritmen av total ersattning till VD for aret

Den beroende variabeln (y) ar total ersattning till verkstéllande direktdr, och har samlats in
genom en granskning av arsredovisningar. Variabeln logaritmeras™ p& grund av tidigare
studiers forfaranden (exempelvis Chalmers et al., 2006; Conyon, 1997; Randoy och Nielsen,
2002).

Oberoende variabler

De oberoende variablerna har valts ut efter att ha studerat tidigare forskning pa omradet och &r
inkluderade i undersokningen for att ge regressionsanalysen och resultaten en hdgre validitet.
Variablerna kategoriseras enligt foljande: storlek, prestation, andra matt, samt
agarforhallanden och forklaras nedan.

Storleksmatt - kontrollvariabler

3 Logaritmering sker ofta pa variabler som &r snedftrdelade. Ett av antagande som regressionsmodellen gér &r att det finns normalitet och
den naturliga logaritmen av t.ex. VD-16n gor att den trycks ihop och blir mer normalférdelat kring medelvérdet.
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e Naturliga logaritmen av omséttning i borjan av aret (Conyon, 1997; Kraft och
Niederpriim, 1999; Sapp, 2008; Khan et al., 2005)

e Naturliga logaritmen av borsvardet i borjan av aret (Randoy och Nielsen, 2002)

e Naturliga logaritmen av totala tillgangar i bérjan av aret (Chalmers et al., 2006;
Mehran, 1995).

De valda matten for storlek var omséttning, totala tillgangar och borsvarde. Omséttningen,
tillgangarna och borsvardet for bolagen hamtades fran foretagens arsredovisningar. Om inte
borsvardet uttryckligen redovisats har det berdknats genom: antalet utestdende aktier vid

arsslut (innan utspadning) x aktiekurs.

Storleksmattet omsattning exkluderas dock, da studien inkluderar finansiella foretag vars
omsattning ar svardefinierad sett utifran arsredovisningarna. Nettoomséttning redovisas av de
finansiella foretagen, men ar ej lampligt som storleksmatt da den vissa ar ar negativ (mycket
pa grund av finanskrisen). Mattet ar heller inte jamforbart med de andra inkluderade bolagen i

studien.
Prestationsmatt - kontrollvariabler

e ROE for aret (Core et al., 1999; Kraft och Niederpriim, 1999; Randoy och Nielsen,
2002)
e ROA ar for aret (Chalmers et al., 2006; Core et al., 1999; Mehran, 1995; Sapp, 2008 )
e Okning av borsvarde for aret (Chalmers et al., 2006; Conyon, 1997; Randoy och
Nielsen, 2002)
Prestationsmatten som valts ut & ROE, ROA (redovisningsbaserade) och 6kning av borsvarde

(marknadsbaserad), vilka har raknats ut pa féljande satt som en procentsats:

“Return on equity” (ROE) = Arets resultat (efter skatt) / Eget capital (&rsslut)
“Return on assets” (ROA) = Arets resultat (efter skatt) / Totala tillgangar (&rsslut)

Okning av borsvarde = (Borsvarde;— Borsvérde.q) / Borsvardey.s

Prestationsmatten anvands som variabler for att undersoka hur forandringar i VD-erséttning
relaterar till forandringar i foretagsprestation. Bade redovisningsbaserade och

marknadsbaserade matt pa prestation har valts ut for att tdcka bada aspekter.
Andra matt - kontrollvariabler

e VD-byte under aret
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Studien tar aven hansyn till nar ett foretag byter VD, da ersattningen kan andras vid ett VD-
byte. Variabeln ar dikotom, det vill siga att den enbart kan anta tva varden, ja eller nej, och
kodas om till 0 och 1 (dummyvariabel). Mattet ar dock inget som tidigare studier har tagit

héansyn till.

e Tillvaxtmojligheter: Market-to-book for aret (exempelvis Chalmers et al., 2006; Core
etal., 1999).

Mattet anvands for att beskriva foretagets tillvaxtmojligheter och har réaknats ut genom att
dividera borsvardet med det bokforda vérdet av eget kapital for foretagen vid arsslut.
Variabeln inkluderas i undersokningen for att fa en bredare uppsattning variabler i studien,

samt for att se till vilken grad tillvéaxtmojligheterna relaterar till VD-ersattningen.
Agarforhallanden - testvariabler

o Agarkoncentration i bérjan av aret (Chalmers et al., 2006; Core et al., 1999; Mehran,
1995; Khan et al., 2005)

e Andel utlandskt &gande i borjan av aret

Agarforhallandematten &r uppdelade p& &garkoncentration och utlandskt &gande.
Agarkoncentrationen baseras pa hur spritt eller koncentrerat foretagets dgande ar i borjan av
aret och ar baserat pd summan (i procent) av adgare med minst fem procents &gande.
Informationen har hamtats fran Frigstedt och Sundqvist (2006-2010). Enligt tidigare
empiriska studier, ar det de som har mojlighet och incitament till att utéva makt och kontroll.
Variablerna for dgarkoncentration inkluderas i undersokningen for att gora resultaten

jamforbara med tidigare forskning pa omradet.

Det utlandska agandet inkluderas da det ar intressant att se om andelen utlandskt agande
paverkar VD-ersattningen. Tidigare studier har, som tidigare namnts, identifierat att VD-
ersattningen ar hogre i utlandet, framforallt i USA, varpad det utlandska dgandet ar en
intressant variabel att inkludera i undersokningen. Information om det utlandska &gandet har
hamtats fran Frigstedt och Sundqvist (2006-2010).

Studien &mnar &ven undersoka om det finns ett samband mellan specifika &gartyper och
kompensationen till VD genom en “jimforande analys”. Tillvagagangssattet beskrivs narmare

1 avsnitt 3.5.2. Analys av dgartyp och VD-ersittning”.
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3.5.2. Analys av agartyp och VD-ersattning

Analys av samband mellan dgartyp och VD-erséttning ar ingenting som tidigare har studerats
i stor omfattning, vilket gor att det inte finns nagot vedertaget tillvagagangssétt att anvanda
sig av. FOr att kunna analysera huruvida olika dgartyper paverkar erséattningen gors en
uppdelning av foretagen baserat pa den enskilt storsta dgarens &dgarandel
(agarkoncentrationsmatt). Samtidigt beraknas VD-ersattningen som en procentuell andel av
borsvarde, tillgangar och eget kapital, for att ta hansyn till storleksskillnader mellan bolagen.
Dérefter jamfors VD-erséttningsandelen med hansyn till dgarkoncentrationen, samt VD-
ersattningsandelen med hansyn till den enskilt storsta &garens &gartyp inom de olika
koncentrationskategorierna. De valda intervallerna for kategoriseringen gors &ven med hansyn
till antalet bolag som faller inom varje kategori, sa att det finns ett rikt antal foretag och
observationer i varje jamforelsegrupp. Intervallerna for dgarkoncentration ser for jamforelsen

ut enligt foljande:

Agarandel for den enskilt storsta dgaren:
e Agarandel > 75 %
e 75% > Agarandel > 50 %
e 50 % > Agarandel > 25 %
e 25%> Agarandel > 10 %
e 10 % > Agarandel

Analysen av samband mellan &gartyp och ersattning till VD baseras pa kategoriseringen dar
VD-ersattningen som procentuell andel av borsvérde, tillgangar och eget kapital, jamfors
gentemot varandra beroende pa storsta dgartyp med hansyn till 4garandel.

3.6. Validitet, reliabilitet och replikation

De studier som presenteras i avsnittet 2.7. Tidigare empiriska studier” &r alla fran ansedda
vetenskapliga tidskrifter. Lasekretsen for de artiklarna &r forst och frdmst andra forskare och
experter. Studierna har ocksa genomgatt en hard granskning innan publicering, da de
kontrolleras av redaktdrerna for tidskrifterna samt av ledande experter och forskare inom
omradet. Sjalvfallet, ar tidskrifterna av skiftande kvalitet och vissa staller saledes hogre krav
an andra. Vissa tidskrifter anses ha hdgre anseende, men en publicering i en vetenskaplig
tidskrift bedoms ofta som den storsta meriten for forskare och blir da ett kvitto pa dennes

kompetens (Backman, 2008). Det ger de tidigare empiriska forskningen en garanti for deras
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forskningsmetoder och resultat, vilket gor att studien utgar fran metoder och ansatser som ar

allmént vedertagna.

Rapporter och undersokningar fran organisationer och foretag, har inte samma akademisk
tyngd som de vetenskapliga artiklarna. De sprids séllan internationellt, da de ofta ar skrivna
pa svenska, och har inte samma gedigna granskning som de vetenskapliga artiklarna.
Malgruppen skiljer sig at fran de vetenskapliga artiklarna da de istallet tillfredstaller mer
yrkesamma och fackliga intressen (Backman, 2008). Emellertid, &r det stora organisationer
(sasom LO) och foretag (exempelvis Deloitte) som star bakom undersokningarna/rapporterna
och saledes granskas de internt inom organisationen och externt av, exempelvis, media och
andra organisationer. Nagot som ocksa gor de angelagna ar att de har kortare publiceringstid, i
och med att de slipper att genomga en lang granskningsprocess (Backman, 2008). Det gor att
empirisk data blir mer aktuell. Rapporterna fran organisationer och féretag anvéands i studien

mer for att klarlagga siffror och problem, istéllet for att forklara dem.

Validiteten for data kan beskrivas som att man anvander ratt data for ratt syfte (Bryman och
Bell, 2003). Validiteten i matt och data anser forfattarna vara hog eftersom matten baseras pa
matt som tidigare anvants for liknande unders6kningar inom samma amne, sdsom storlek,
prestation och dgarkoncentration. Till skillnad fran tidigare studier tar undersékningen dven
hansyn till olika agartyper for att ta reda pa om det finns nagot samband mellan specifika
agartyper och VD-ersattning. Tidigare studier har fokuserat pa dgarkoncentrationen, snarare
an &gartypen, vilket gor att det litteréra stodet for den delen av undersékningen ar svagare.
Resultaten fran analysen av samband mellan dgartyp och VD-erséttning kan darmed inte

jamforas i samma utstrackning som de andra matten.

Insamlade data bedoéms ocksa vara palitliga, med hog reliabilitet, eftersom informationen &r
tagen fran arsredovisningar och annan offentlig information, och skulle generera samma
resultat vid ett “andra forsok™. Ett annat ord for reliabilitet ar replikation, som innebér att
studien skall kunna upprepas av andra vid en senare tidpunkt och ge samma resultat. Det &r
saledes av vikt att tillvagagangssattet for studien &r detaljerad och tydlig for att studien skall
kunna bli replikerbar. Studien har forsokt att vara sa noga och detaljerad som mojligt med valt
tillvagagéngssatt (Bryman och Bell, 2003). Arsredovisningarna skall dven félja lagar och
riktlinjer, samt granskas och godkanns av externa revisorer, vilket gor att informationen i dem

anses vara palitlig.
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3.7. Kritik

3.7.1. Kritik mot vald metod

Kritik mot den kvantitativa forskningen brukar utga fran att man ej ser skillnad pa sociala
institutioner och naturen. Den kvantitativa metoden i undersokningen baseras pa méatningar
och statistik som kan analyseras matematiskt utan hansyn till asikter och andra sociala
foreteelser. Schutz (1962), refererad i Bryman och Bell (2003), forklarar det som att metoden
inte tar hansyn till skillnader mellan naturen och samhallet, ddr “naturen” i studien motsvarar
mitningar och statistik, och “samhillet” skildras av asikter och andra sociala foreteelser.
Vidare kan det ontologiska stallningstagandet, objektivism, som tillampas i undersdkningen
kritiseras eftersom det innebar en yttre och objektiv forhallning till den sociala verkligheten
och faller darfor under Shutz’s kritiska syn mot kvantitativa forskningsmetoder. Samband
som identifieras genom tillvagagangssattet kan darfor ifragasattas. Dock ar ett kvantitativt
tillvagagangssatt det basta alternativet for undersdkningen da den @mnar studera samband
mellan olika kvantifierbara matt. Det ar dessutom en valbeprovad metod som anvants i
tidigare studier med liknande syften. Vidare skulle en kvalitativ undersékning med till

exempel intervjuer kunna bli missvisande i och med &mnets ké&nsliga karaktér.

| en kvantitativ studie kritiseras ofta precisionen och riktigheten i data fran (Bryman och Bell,
2003). Kritiken kan dock inte riktas mot information och data i denna studie da den grundar
sig pa historisk foretagsinformation fran arsredovisningar vilka &r noga granskade av revisorer
och andra intressenter. Viss kritik kan dock riktas mot &garstatistiken, vilket behandlas nedan
17°3.7.4. Kritik mot dgarstatistik”.

3.7.2. Kritik mot avgransning och urval

Urvalet i studien bestar av publika foretag med sate i Sverige, noterade pa NASDAQ OMX
Large Cap och Mid Cap under perioden 2005-2009. Bolag noterad pa Small Cap har
uteslutits, vilket gor att undersokningen inte far med hela populationen. Daremot ar Small
Cap-foretagen valdigt mycket mindre, och det ar de storre bolagen som fatt mest
uppmérksamhet for sina VD-erséttningar. Ar 2007 var det sasmmanlagda borsvérdet for Small
Cap endast tva procent av det totala borsvardet (Hallvarsson & Halvarson, 2008). Det ar mer

intressant att studera bolagen pa Large och Mid Cap darfor att intresset ar storre.

Den valda tidsperioden dr 2005-2009 och sjalvfallet skulle dven aren innan 2005 kunnat
inkluderas for att fa ett rikare empiriskt material, men den valda tidsperioden far med bade

upp och nedgangar i den samhallsekonomiska utvecklingen. Tillaggsvis, infordes ocksa
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Svensk kod for bolagsstyrning vid arsskiftet 2004/2005 vilket paverkade foretag i
bolagsstyrningsfragor och hade kunnat ge skillnader innan dess.

Det har visat sig att aktierelaterad ersattning ar valdigt svara att vardera. Foretagen redovisar
till exempel optionsersattningar pa olika satt och det kan vara svart att urskilja hur mycket en
VD egentligen har fatt i optionsersattning. Vidare, finns det inbyggda osakerheter i Black &
Scholes-modellen som anvands som kutym vid optionsvéardering. Vid insamlandet av data om
aktierelaterad ersattning identifieras skillnader mellan de olika options- och
incitamentprogrammen gallande deras krav och uppréattanden. Redovisningen av
ersattningarna skiljer sig aven at vilket gor det svart att fd en rattvis bild dver
kompensationen. Studien tar foljaktligen ej hansyn till aktie- och optionsprogram vilket gor
att undersokningen inte far en 100-procentig tackning av ersattningen till VD, men
exkluderingen var det bésta tillvdgagangssattet for att na rattvisande resultat. Det finns
ovissheter i en del observationer géallande aktierelaterad ersattning, och skulle de visa sig vara
felaktiga, kan resultaten bli felaktiga och snedvridna. Vidare, som sagt i ”1.4. Avgrinsning”,
ar den aktierelaterade ersattningen valdigt lag i svenska borsnoterade foretag. For aren 2005-
2008 var andelen endast 1,3-1,8 procent av den totala ersattningen.

3.7.3. Kritik mot bortfall

Urvalet for studien bestod fran bérjan av 152 foretag, varav 10 har fallit bort (se bilaga 8.2.).
Det resulterar i ett bortfall pd cirka 6,6 procent (10/152). Hur acceptabelt storleken pa
bortfallet ar beror mycket pa typen av undersokning, samt hur mycket informationen/data
varierar i urvalet. Om ett bortfall orsakar en stor variansokning &r acceptansgraden for
bortfallet lagre. (Japec et al., 1997). Nar urvalet reduceras pa grund av bortfall kan urvalets
representativitet forsvagas och saledes aven resultaten (Bryman och Bell, 2003). Bortfallet i
studien har skett pa grund av otillgangliga arsredovisningar, vilket méjligtvis gora att det blir
en snedvridning i resultatet. Hur som helst, anses urvalet av foretag och antalet ar ge ett rikt
empiriskt material som kan ge ett robust resultat. Bortfallet motsvarar dessutom endast 6,6

procent av det ursprungliga urvalet och bedoms darfor inte paverka resultatet sarskilt mycket.

3.7.4. Kritik mot agarstatistik

Agarstrukturen i svenska borsbolag maste enligt lag offentliggéras och blir sdledes valdigt
transparent. Daremot finns det féljande brister i &garstatistiken (Frigstedt och Sundgvist,
2009):

46



- Naér utlandska bolag dger en del av ett foretag sa ar det ibland svart att se vem som
’star bakom” det bolaget vilket kan ge upphov till ett stort morkertal.

- Det & mojligt for personer att anvanda sig av en malvakt eller bulvan som star som
agare.

- Nar en person blankar aktier férsvinner de som &gare hos Euroclear* och d& kan en
storagare (genom blankning) saledes forsvinna.

- Kapitalforsakringar kan gora att dgarstrukturen blir missvisande i och med att man inte
vet vem som ar &gare da det ar dolt i en forsdkring, dar forsakringsbolaget star som
agare.

- Alla afféarer i december hinner inte tas med i statistiken, vilken kanske kan gora
skillnad.

Sjalvfallet kan bristerna paverka studiens matt pa agarforhallandena, daremot balanseras det
ut da det empiriska materialet ar insamlat over tidsperioden 2005-2009. Det kan da tankas
jamna ut skillnader, till exempel att statistiken ej hunnit registreras i arsslutet. Gallande de
andra punkterna, ar det valdigt svart att sia om effekten pa dgarstrukturen men torde inte vara

avgorande for studiens resultat.

3.7.5. Kritik mot valda matt

Studien undersoker ocksa om det finns nagon skillnad mellan olika agartyper, vilket inte har
studerats i lika stor man forr. Tidigare forskning har istéllet fokuserat pa en viss typ av agare,
till exempel institutioner (exempelvis Parthiban et al., 1998). Eftersom matten gallande
agartyp inte har studerats tidigare gar dessa matt inte att jamfora pa samma satt som

agarkoncentration, storlek, prestation med mera.

De andra valda matten har upprepade ganger studerats i tidigare empiriska studier och kan
saledes battre jamforas med resultaten fran regressionen. Kritik kan dock istallet riktas mot
antalet valda variabler. Antalet valda variabler baseras pa tidigare forskning, samt Sveriges
sarstallning.  Vissa  variabler har darfor  uteslutits, sasom matt  angaende
styrelsesammanstallning, framst pa grund av Svensk kod for bolagsstyrning men aven pa
grund av att studierna i de flesta fall & baserat pa aldre empiri. Vidare amnar inte
undersokningen soka finna nagon heltdckande forklaringsmodell for VD-ersattningar, utan
valda variabler inkluderas som kontrollvariabler for att forbattra analysen av samband mellan

agartyp och VD-erséttning.

¥ Euroclear &r en organisation som bland annat for register dver alla aktier som handlas pa borsen.
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3.7.6. Kritik mot analys av agartyper och VD-ersattning

Analysen av &gartyper och VD-ersattning har ej studerats i den tidigare empiriska
forskningen, vilket har gjort att det inte finns ndgon géngse metod. Det gor att det inte heller
ar mojligt att jamfora siffror, pd samma satt som med regressionsanalysen, med tidigare

forskning.

Kritik kan ocksa riktas mot att sfar-agandet i de svenska bolagen motsvarar cirka 70 procent
(399/570) av alla observationer. Det resulterar i att antalet foretag och observationer, som
genomsnitten baseras pa, i de 6vriga kategorierna ar relativt smalt. Framforallt i kategorierna
”Statligt” och “Herreldst”. Men eftersom studien tar hinsyn till alla svenska bolag, exklusive
bortfall om 10 foretag, noterade pa OMX Large och Mid Cap mellan ar 2005-2009 sa gor det
att kategorierna, och saledes &ven resultaten, motsvarar verkligheten.

Vidare beréknas den totala VD-ersattningen som en procentuell andel av borsvérde, tillgangar
och eget kapital, for att gora jamforelsen mer rattvisande. Om de (genomsnittliga) faktiska
vardena jamfors maste antalet kategorier utokas eftersom storre bolag betalar ut hogre
ersattning. Om antalet kategorier utokas reduceras antalet observationer an mer &n i det valda

tillvagagangssattet, vilket potentiellt skadar resultaten mer.
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4. Resultat

I Avsnitt 4 presenteras det insamlade empiriska materialet och resultat fran regressionsanalyser samt

VD-ersattningens samband till agartyp.

4.1. Ersattning till verkstallande direktorer

Tabell 2. Sammanstallning 6ver VD-ersattning for aren 2005-2009

MSEK Total VD-ersdttning Fast I6n Rorlig 16n (kontant) Pension
2005 2006 2007 2008 2009 | 2005 2006 2007 2008 2009 | 2005 2006 2007 2008 2009 | 2005 2006 2007 2008 2009

Medel 8,95 9,14 9,42 9,24 9,29 4,49 4,65 4,85 5,01 5,26 1,89 2,15 2,09 1,65 1,65 2,22 2,05 2,18 2,57 2,38
Median 6,47 6,11 6,39 6,19 683 353 358 374 38 4,37 1,09 1,24 1,36 062 094 122 121 121 1,20 1,40
Std. 7,53 7,65 7,48 9,03 7,19 2,75 2,10 3,40 2,10 3,00 2,34 2,83 2,92 2,71 2,15 2,82 3,06 2,84 5,80 2,95
Min 0,54 0,55 0,53 0,54 0,74 0,40 0,40 0,40 0,40 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Max 44,16 37,80 34,60 77,00 42,45 16,24 27,41 16,50 1594 18,30 11,25 15,10 17,60 17,60 9,46 20,84 2590 20,60 60,20 18,92
Sum 894,80 1024,13 1215,24 1090,18 1031,29| 448,72 520,58 626,01 591,21 583,62 189,27 240,87 269,53 195,22 183,05 219,62 229,21 281,09 303,75 264,62
Antal obs 100 112 129 118 111 100 112 129 118 111 100 112 129 118 111 100 112 129 118 111

Std. = standardavvikelse

Tabell 2 redovisar VD-ersattningens utveckling under tidsperioden 2005-2009 for alla bolag

som dr inkluderade i undersokningen. | tabellen kan man &ven se att vissa bolag inte betalar ut

nagon rorlig ersattning eller pension (utéver den del som ingar i den lagstadgade

arbetsgivaravgiften) da minsta vardet i tabellen ar 0 for de posterna. | tabellen urskiljs ocksa

att antal foretag varierar frén ar till & pa grund av noteringar och avnoteringar. Ar 2005 var

antalet foretag som minst (100) och ar 2007 var det som storst (129).

Nedan foljer tva

grafiska sammanstéllningar 6ver medelvardesutvecklingen for VD-erséttningen.

Figur 6. Medelvardet for VD-ersattningen over tidsperioden 2005-2009.

Medelvarde 2005-2009

10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

Miljoner SEK

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009|2005 2006 2007 2008 2009|2005 2006 2007 2008 2009

Total VD-ersattning

Fastlén

1,89 2,15 2,09

1,65 1,65

Rorlig 16n (kontant)

2
242 305 2,18

Pension

| figur 6 och 7 kan man tydligt urskilja att den fasta l16nen Okat relativt konstant varje ar,

medan den rorliga delen samt pensionen fluktuerar 6ver aren.
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Figur 7. Linjediagram som visar utvecklingen av VD-ersattningarnas medelvarde, 2005-2009.
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4.2. Storlek, prestation, dgarforhallande och andra matt

Tabell 3. Sammanstéllning 6ver de valda variablerna

Storleksmatt Prestationsmatt Andra matt Agarférhallanden
S:a agare, minst Tot ulandskt
Omséttning Tillgdngar Eget kapital Borsvérde | ROE ROA Avkastning | MBV VD-byte 5% roster agande
Medel 20156 111016 14515 27432  15% 6% 22%| 325% 0,098 48% 24%
Median 4772 8183 2760 6449 17% 6% 14%| 221% 0 47% 20%
Std 38699 490403 30114 56063 0,3 0,1 0,7 4,6 0,3 0,2 0,2
Min -34172 126 56 345| -318% -140% -91% 23% 0 0% 0%
Max 303667 5212528 230256 446000| 348%  49% 562%| 5704% 1 93% 91%
Sum 11489014 63279318 8273830 15636490 NA NA NA NA 56 NA NA
Antal obs 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570

Not. Std = standardavvikelse.

De valda variablerna ar som beskrivet tidigare matt for storlek, prestation, andra matt samt
agarforhallanden. | tabell 3 presenteras till exempel variablernas medel-, min- och
maximivarden. Varfor minimivardet for borsvarde ar valdigt lagt beror pa att ett foretag vid
arets slut tappat valdigt mycket i varde, men var trots det registrerat som ett Mid Cap-bolag pa
grund av att denna segmentsindelning bara gors ett fatal ganger varje ar. Studien omfattar
Large och Mid Cap bolag och darfor utesluts inte detta foretag. Minimivéardet for omséttning
aven negativt pa grund av de finansiella foretagens satt att redovisa. Mattet utesluts, som

tidigare namnts, till foljd av att resultatet blir missvisande.

Prestationsmatten skiljer sig betydande at mellan maximi- och minimivardena. De fluktuerar
sjalvfallet dver tiden och det ar extrempunkterna som visas i tabellen. Medelvardet for

foretagens prestation 6ver tidsperioden ar positivt, men var sjalvfallet lagre under krisaren.
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Foretagets tillvaxtmojligheter (Market-to-Book, MBV) skiljer sig véldigt mycket fran foretag
och ar, darfor blir ocksa skillnaderna mellan max- och minvérdena valdigt stora. Ett foretag
kan forlora valdigt mycket av sitt borsvarde pa kort tid, samtidigt som det bokforda vardet pa
tillgangarna star still. Vidare har det i studien skett ett VD-byte 56 ganger under tidsperioden.

Agarforhéallandematten i regressionsanalysen ar uppdelat pa tva, namligen dgarkoncentration
och utlandskt dgande. Fler métt om agarforhallande presenteras i del ”4.4. Agartyper”. Méttet
for dgarkoncentration (S:a dgare, minst 5 % roster) och utlindskt dgande (“Tot utlindskt
dgande”) har en stor spridning i sina minimi- och maximivarden, fran 0 procent till 6ver 90

procent for bada.

4.3. Resultat fran regression

Tabell 4. Beteckningarna for variablerna i regressionsmodellerna.

Variabel Beteckning i regressionsmodell
Konstant C
Den naturliga logaritmen av total VD-erséttning for aret. LNTOTAL_VD
Den naturliga logaritmen av bérsvérdet i borjan av aret. LNBORSVARDE
Return on Equity (ROE) ROE
Okning av bérsvarde for aret AVKASTNING
Tillvaxtmajligheter — ”Market-to-book” MBV
VD-byte under aret VD_BYTE
Agarkoncentration i borjan av aret MINST_5PROCENT
Andel utlandskt agande i bérjan av aret UTLANDSKT_AGANDE
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Tabell 5. Pooled regression

Beroende variabel LNTOTAL_VD
Antal tidseriedata 5
Antal tvarsnittsdata 142
Totalt antal observationer 570
Variabel Koefficient Standardfel P-varde
CH** -1,098581 0,169761 0,0000
LNBORSVARDE*** 0,344531 0,016607 0,0000
ROE 0,012187 0,071325 0,8644
AVKASTNING* -0,055940 0,032561 0,0863
MBV -0,008486 0,005391 0,1160
VD_BYTE** 0,167027 0,079936 0,0371
MINST_SPROCENT*** -0,354760 0,131982 0,0074
UTLANDSKT_AGANDE** 0,341018 0,148103 0,0217
R-kvadrat 0,478078
“Koefficient” = Effekten de oberoende variablerna har pd den beroende variabeln Y. Ett koefficientvarde som skiljer sig mycket fran 0 har en starkare paverkan

pavy.

”P-vérde” =Signifikansnivan for variabeln, det vill séiga variabelns pélitlighet i modellen. Signifikansnivaerna for de skattade koefficienterna betecknas (***) p&
1%-nivan, (**) pa 5%-nivan och ( *) pa 10%-nivan.

”Standarfel” = Beskriver hur palitlig skattningen av koefficienterna r. Ett 1agt varde innebar en mer tillforlitlig skattning.

”R-kvadrat” = Specifikationens forklaringsgrad, det vill sdga till hur stor del de oberoende variablerna forklarar den beroende variabeln.

Resultatet av Tabell 5 visar att borsvardet har en signifikant relation till VD-ersattningen och
likasd agarforhallandemétten visar starka kopplingar till den beroende variabeln. Aven
variabeln for VD-byte &r signifikant, men koefficienten &r inte lika stark. ROE och MBV ar
varken signifikanta eller har en stark paverkan pa den beroende variabeln. Avkastningen ar
signifikant men utan en stark paverkan pa VD-ersattningen. Forklaringsgraden ("R-kvadrat™)

for modellen uppgar till cirka 48 procent.

Tabell 6. Fixed Effects Model — Cross Section Fixed

Beroende variabel LNTOTAL_VD
Antal tidseriedata 5
Antal tvarsnittsdata 142
Totalt antal observationer 570
Variabel Koefficient Standardfel P-varde
Crx* 1,968404 0,321838 0,0000
LNBORSVARDE -0,008797 0,031867 0,7826
ROE 0,071630 0,045923 0,1196
AVKASTNING -0,009094 0,017111 0,5954
MBV -0,000933 0,004024 0,8168
VD_BYTE** 0,094725 0,037207 0,0113
MINST_S5PROCENT -0,034572 0,212688 0,8710
UTLANDSKT_AGANDE 0,089410 0,168071 0,5950
R-kvadrat 0,933937

“Koefficient” = Effekten de oberoende variablerna har pa den beroende variabeln Y. Ett koefficientvarde som skiljer sig mycket frdn 0 har en starkare paverkan
pay.

”P-vérde” =Signifikansnivan for variabeln, det vill siga variabelns palitlighet i modellen. Signifikansnivaerna for de skattade koefficienterna betecknas (***) pa
1%-nivan, (**) pa 5%-nivan och ( *) pa 10%-nivan.

”Standarfel” = Beskriver hur palitlig skattningen av koefficienterna ar. Ett lagt virde innebér en mer tillforlitlig skattning.

”R-kvadrat” = Specifikationens forklaringsgrad, det vill séiga till hur stor del de oberoende variablerna forklarar den beroende variabeln.
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Resultaten i specifikationen cross section fixed” visar inga signifikanta relationer mellan de
oberoende variablerna och den beroende variabeln, forutom VD-byte. Specifikationen ger
dock en mycket hog forklaringsgrad (”R-kvadrat™) vilken beror pa paneldatastrukturen, dar
antalet foretag, vilka omvandlas till dummyvariabler (tvarsnittsdata = 142), kraftigt Gverstiger

antalet perioder (perioder = 5).

Tabell 7. Fixed Effects Model — Period Fixed

Beroende variabel LNTOTAL_VD
Antal tidseriedata 5
Antal tvarsnittsdata 142
Totalt antal observationer 570
Variabel Koefficient Standardfel P-vérde
C*** -1,194011 0,169318 0,0000
LNBORSVARDE*** 0,356267 0,016579 0,0000
ROE 0,038214 0,070650 0,5888
AVKASTNING -0,010504 0,039067 0,7881
MBV 0,006337 0,005347 0,2364
VD_BYTE** 0,180110 0,078767 0,0226
MINST_S5PROCENT*** -0,394072 0,130424 0,0026
UTLANDSKT_AGANDE* 0,282252 0,146344 0,0543
R-kvadrat 0,497832

“Koefficient” = Effekten de oberoende variablerna har pa den beroende variabeln Y. Ett koefficientvirde som skiljer sig mycket frn O har en starkare paverkan
pavy.

”P-vérde” =Signifikansnivan for variabeln, det vill sdga variabelns palitlighet i modellen. Signifikansnivaerna for de skattade koefficienterna betecknas (***) pa
1%-nivan, (**) pa 5%-nivan och ( *) p& 10%-nivan.

”Standarfel” = Beskriver hur pélitlig skattningen av koefficienterna ér. Ett lagt vdrde innebér en mer tillforlitlig skattning.

”R-kvadrat” = Specifikationens forklaringsgrad, det vill séiga till hur stor del de oberoende variablerna forklarar den beroende variabeln.

Tabell 7 visar, precis som ”pooled”-specifikationen, tydliga relationer till framforallt
borsvirde och &garforhéllandevariablerna. Till skillnad fran “cross section fixed”-
specifikationen omvandlas har aren till dummyvariabler istéllet for foretagen. Modellens

forklaringsgrad uppgar i specifikationen till cirka 50 procent.

4.3.1. Diskussion om de olika regressionsmodellerna

De tva “Fixed Effects”-modellerna, “Cross Section Fixed” och “Period Fixed” &r enligt
”Redundant Fixed Effects”-testen bra specifikationer for dataunderlaget (se bilaga 9.3, tabell
16 och 17). Forklaringsgraden (”R-kvadrat”) for ”Cross Section Fixed” specifikationen &r
mycket hog (cirka 93 procent) och kan darfor anses vara mer lamplig. Dock kan den hoga
forklaringsgraden forklaras med att paneldataunderlaget innehaller manga fler foretag (142
stycken) &n ar (5 ar), det vill saga, tvarsnittet ar mycket storre an tidsserien. Dessutom finns
den stOrsta variationen i1 dataunderlaget mellan foretagen och inte aren. Det gor att en ”Cross
Section Fixed”-specifikation far en mycket hog forklaringsgrad eftersom varje ”dummy”

(som skapas for varje foretag) forklarar néstan all variation mellan foretagen vilket leder till
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att studerade variabler ej blir signifikanta. Att tillimpa “Period Fixed”-specifikationen ar
darfor mer lampligt pa grund av den stora skillnaden mellan antal tvérsnittsdata och
tidseriedata.

For studiens syfte ar det viktigt att se och bekréfta att dgarforhallandevariablerna har starka
och signifikanta relationer till VD-ersittningen, vilket tydligt syns i ”Pooled” och Fixed
Effects Model — Period Fixed” specifikationerna. Studien d&mnar inte finna nagon heltdckande
forklaringsmodell for VD-ersattning och darfor &r forklaringsgraderna (”R-kvadrat”) pa cirka

47,8 respektive 49,8 procent for de tva specifikationerna acceptabla.

4.3.1.1. Lamplighetstester

Regressionsmodellerna visar vidare i genomférda lamplighetstester (bilaga 8.3.) att det, efter
eliminering av nagra variabler, inte forekommer nagon multikollinearitet. Det gor
regressionsresultaten mer palitliga. Problem med stationaritet elimineras i och med att
regressionsmodellerna inkluderar en konstant, ”’C”. Vidare kan det tdnkas finnas viss
autokorrelation, ett problem som &r mycket vanligt och svart att eliminera vid bearbetning av
paneldata. Det bedéms ej som ett problem for studiens tillforlitlighet da tvérsnittsdata
dominerar och tidseriedata endast bestar av fem perioder. Det foreligger heller inget storre
problem med heteroskedasticitet. Antagandet om normalitet uppfylls nér residualerna &r
normalfordelade, det &r dock inget krav, men kan gora sa att p-vardena i vissa fall blir

missvisande. | studiens fall foreligger viss skevhet och toppighet bland residualerna.

4.4, Agartyper

Undersdkningen inkluderar som sagt 142 foretag och 570 observationer under tidsperioden
2005-2009. Tabell 8 och 9 visar antalet observationer for de olika &gartyperna over
tidsperioden.

Tabell 8. Antal observationer for den sammanlagt storsta dgartypen med minst fem procent av rdsterna

Ar 2005 2006 2007 2008 2009(Totalt

Sfar 72 82 86 82 77 399
Annat bolag 11 16 25 19 15 86
Institutionellt 11 10 14 12 15 62
Statligt 3 3 3 3 4 16
Herrelost 3 1 1 2 0 7
Totalt 1000  112° 129 118 111 570
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Tabell 9. Antal observationer fér den enskilt stérsta agartypen med minst fem procent av résterna

Ar 2005 2006 2007 2008 2009|Totalt

Sfar 74 84 87 82 75 402
Annat bolag 10 17 27 22 21 97
Institutionellt 10 7 11 9 11 48
Statligt 3 3 3 3 4 16
Herrelost 3 1 1 2 0 7
Totalt 1000 1127 129 118 = 111 570

Skillnaderna i varden mellan Tabell 8 och 9 visar till exempel att den enskilt storsta agartypen
med minst fem procent av rosterna inte nodvandigtvis innebéar att det ocksa ar den
sammanlagt storsta dgartypen med minst fem procent av rosterna. Det kan alltsa vara en

annan agartyp som tillsammans har mer makt i foretaget an den enskilt storsta agaren.

Tabell 10. Genomsnittlig total VD ersattning (MSEK) uppdelat efter den enskilt storsta dgarens agartyp

med minst fem procent av résterna

Ar 2005 2006 2007 2008 2009|Medel
Sfar 8,34 8,46 9,21 9,56 9,93 91
Annat bolag 11,62 9,36 9,16 8,83 7,92 94
Institutionellt 6,09 5,62 5,59 5,94 5,94 58
Statligt 14,40 1511 1806 16,18 13,66 15,5
Herreldst 687 11,62 8,76 5,16 NA 6,5
Totalt genomsnitt 95 100 102" 91 94

Genomesnittlig erséttning till VD, i Tabell 10, kan bli missvisande for de statligt 4gda och de
herrel6sa foretagen da antalet observationer per ar ar valdigt fd. Dock ser man anda att de
statligt agda storbolagen, Nordea Bank AB, SAS AB och TeliaSonera AB (inkluderar dven
Intrum Justitia AB ar 2009), betalar ut en hog faktisk ersattning till sina verkstallande
direktorer, men i forhallande till borsvarde, tillgangar och eget kapital, dr den statliga

ersattningen mycket l1ag (se avsnitt 4.5.)

4.5, Resultat fran samband mellan &gartyp och erséttning
| Tabell 11 kategoriseras foretagen och de observerade aren efter dgarandel for den enskilt
storsta &garen. Den totala VD-erséttningen berdknas som procentuell andel av borsvérdet,
tillgangarna, samt eget kapital, for att gora jamforelsen rattvisare mellan mindre och storre
bolag. P& sa satt kan ersattningen i forhallande till den enskilt storsta dgarens dgarandel
jamforas i de olika kategorierna. Jamforelsen ger féljande resultat:
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Tabell 11. Agarandel for den enskilt storsta dgaren

Agarandel for den enskilt storsta dgaren
Genomsnittlig total
VD-ersattning som X275% 75% > X 2 50% 50% > X = 25% 25% > X > 10% 10% > X
procentuell andel av:
Borsvirde 0,06% 0,14% 0,15% 0,15% 0,18%
Tillgdngar 0,06% 0,13% 0,16% 0,16% 0,33%
Eget Kapital 0,12% 0,30% 0,40% 0,39% 0,55%
Antal observationer 39 80 214 180 57

Tabell 11 visar jamforande resultat dér urvalet har kategoriserats efter hur stor dgarandel den enskilt storsta &garen i foretaget besitter.

Tabell 12. Sammanlagd dgarandel for storsta &gartypen med minst fem procent av résterna

Sammanlagd dgarandel for storsta agartypen med minst 5% av rosterna
Genomsnittlig total
VD-ersdttning som X275% 75% > X 2 50% 50% > X 2 25% 25% > X 210% 10% > X
procentuell andel av:
Borsvirde 0,10% 0,12% 0,16% 0,13% 0,19%
Tillgangar 0,09% 0,14% 0,17% 0,18% 0,41%
Eget Kapital 0,19% 0,30% 0,44% 0,45% 0,73%
Antal observationer 56 143 235 109 27

Tabell 12 visar jJamforande resultat dar urvalet har kategoriserats efter den sammanlagda agarandelen for den stdrsta dgartypen med minst fem procent av

rosterna.

Tabell 13 visar genomsnittlig total ersattning som procentuella andelar, med hansyn till den
enskilt storsta agarens agartyp.

Tabell 13. Agartyp (Enskilt storsta agaren)

Agartyp (enskilt storsta dgaren)
Genomsnittlig total
VD-ersattning som Sfar Annat bolag Statligt Institutionellt Herrel6st
procentuell andel av:
Borsvirde 0,13% 0,20% 0,05% 0,20% 0,11%
Tillgangar 0,14% 0,24% 0,02% 0,24% 0,36%
Eget Kapital 0,34% 0,52% 0,07% 0,42% 0,88%
Antal observationer 402 97 16 48 7

Tabell 13 visar jamforande resultat dar urvalet har kategoriserats efter vilken dgartyp den enskilt storsta dgaren i foretaget ar.

| tabell 14 gors en sammanslagning av tabell 11 och 13 presenterade ovan. Den visar VD-
ersattningsandelen och hur den forhaller sig till den enskilt storsta agarens agartyp inom de

olika koncentrationskategorierna. Utrdkningarna gors for att forsoka identifiera skillnader
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mellan agartyperna inom de olika koncentrationsnivaerna, samt for att se hur den procentuella

andelen VD-erséttning forandras inom en viss &gartyp nér dgarandelen okar eller minskar.

Tabell 14: Agarandel for den enskilt storsta dgaren med hansyn till agartyp

Agarandel for den enskilt storsta dgaren
Total VD-
Rgartyp | CrSOUtMINESOM |y g5%  |75%>X>50%|50% > X >25% [25% >X210%| 10%>X
procentuell andel
av:

Borsvirde 0,06% 0,03% 0,12% 0,13% 0,17%
Sfar Tillgangar 0,06% 0,05% 0,13% 0,16% 0,71%
Eget kapital 0,10% 0,06% 0,37% 0,37% 1,06%
Borsvirde 0,04% 0,15% 0,30% 0,17% 0,22%
Annat bolag Tillgéngar 0,10% 0,14% 0,30% 0,19% 0,67%
Eget kapital 0,22% 0,32% 0,63% 0,45% 1,12%

Borsvirde NA NA 0,01% 0,06% NA

Statligt Tillgangar NA NA 0,01% 0,03% NA

Eget kapital NA NA 0,01% 0,09% NA
Borsvarde NA NA NA 0,27% 0,17%
Institutionellt Tillgdngar NA NA NA 0,22% 0,24%
Eget kapital NA NA NA 0,54% 0,36%
Borsvirde NA NA NA NA 0,11%
Herrelost Tillgédngar NA NA NA NA 0,36%
Eget kapital NA NA NA NA 0,88%

Tabellen visar jamforande resultat av \VD-erséttning i forhéllande till den enskilt storsta agarens dgarandel och dgartyp. NA = ingen observation

4.6. Verifikation eller forkastning av hypoteser
Hypoteserna, vilka upprattats till foljd av den litterdra undersékningen och studiens syfte, kan

nu verifieras eller forkastas.

Hypotes 1: Det finns ett positivt samband mellan foretagens storlek (borsvarde, tillgangar
och eget kapital) och VD-ersattning. Regressionsresultaten visar att det finns ett starkt och
signifikant samband mellan VD-erséttning och borsvéarde. Borsvardet ar tillsammans med
agarforhallandevariablerna de variabler som visar pa storst paverkan pa VD-ersattningen.

Hypotesen verifieras.

Hypotes 2: Det finns ett positivt samband mellan foretagens prestation (ROA, ROE och
avkastning) och VD-ersattning. ROA-variabeln exkluderas i regressionen pa grund av
multikollinearitet och VD-ersattningen visar inget starkt eller signifikant samband till ROE.
Inte heller 6kning i borsvarde (avkastning) visar nagot starkt samband med den beroende

variabeln. Hypotesen férkastas.
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Hypotes 3: Det finns ett positivt samband mellan foretagens tillvaxtmojligheter (Market-to-
book-value) och VD-ersattning. VVD-erséttningen har inget starkt eller signifikant samband
med tillvaxtmojligheterna (MBV). Hypotesen forkastas.

Hypotes 4: Det finns ett positivt samband mellan VD-byte i foretagen och VD-ersattning.
Dummyvariabeln for VD-byte visar ett relativt starkt och signifikant samband med VD-

ersattning. Hypotesen verifieras.

Hypotes 5: Det finns ett negativt samband mellan hég agarkoncentration i foretag (antal med
minst fem procent av rosterna, summa) och VD-ersattning. Det finns ett starkt negativt och
signifikant samband mellan &garkoncentration och VD-ersattning. Sambandet kan daven
identifieras i Tabell 11 och 12. Hypotesen verifieras.

Hypotes 6: Det finns ett positivt samband mellan en stor andel utlandskt &gande i foretagen
(totalt utlandskt agande) och VD-ersattning. Det finns ett starkt och signifikant samband

mellan andelen utldndsk &gande och VVD-ersattning. Hypotesen verifieras.

Hypotes 7: Det finns ett samband mellan &gartyp och VD-erséttning. Resultaten i Tabell 13
och 14 visar att det finns tydliga skillnader i VD-erséttning beroende pa den enskilt storsta

agarens agartyp. Hypotesen verifieras.
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5. Analys

I avsnittet diskuteras och analyseras resultaten tillsammans med teori och tidigare empiriska studier,

vilket lagger grunden for slutsatsen.

5.1. VD-ersattningens utveckling i studerade foretag

| sammanstallningen av VD-ersattningen for bolagen i urvalet, avsnitt 4.1., kan nagra tydliga
trender urskiljas. Den genomsnittliga totala VD-ersattningen har Okat stadigt under
tidsperioden, med undantag for ar 2008, da en tillfallig dipp kan identifieras. Den svaga
nedgangen beror férmodligen pa finanskrisen och paverkade framst den kontanta rérliga
ersattningen. Genomsnittlig fast 16n paverkades inte av finanskrisen utan har stigit stadigt
under tidsperioden. Den genomsnittliga pensionsutbetalningen varierar utan nagon tydlig
trend, vilket kan bero pa VD-byten och omforhandlingar av pensionsavtal. Medelvardena kan
jamforas med resultaten i Halvarsson & Halvarsson (2009) som finner att den genomsnittliga
VD-ersattningen aren 2006-2008 var: 16,7 MSEK, 17,9 MSEK och 18,7 MSEK. Vardena
skiljer sig at fran resultaten i avsnitt 4.1. pa grund av att Halvarsson & Halvarsson endast
inkluderar de 29 storsta foretagen i Sverige, och dessutom tar hansyn till aktierelaterad
ersdttning. Den aktierelaterade ersattningen motsvarar, som tidigare ndmnts, endast en liten
del av den totala erséttningen, men visar dven i Halvarsson & Halvarssons studie en tydlig
nedgang mellan &ren 2007-2008. Maxvardet for total ersattning och pension kan vara
anmarkningsvart, de hoga vardena beror pa en skuldford pensionsforpliktelse motsvarande
59,8 miljoner kronor till H&M:s davarande VD Stefan Persson.

5.3. Analys av regressionsresultat

Regressionsresultaten fran specifikationerna “Pooled” och “Fixed Effects Model — Period
Fixed” ger stod at undersokningens syfte samt stod at vad tidigare empiriska studier finner.
Storlek, agarkoncentration, och andelen utlandskt agande &r faktorer som har bade en stark
och signifikant relation till den totala VVD-ersattningen. Aven variabeln for VD-byte har en
stark relation till VD-ersattningen. Forvanande ar att ROE har en svag och icke signifikant
relation till ersattningen, vilket kan bero pa att studien exkluderar aktie- och optionsprogram.
Samtidigt motsvarar den kontanta rorliga erséttningen endast en liten del av den totala VD-
ersattningen. Vidare &r det intressant och Overraskande att se att tillvaxtmdojligheterna
("™MBV”) och 0kning i1 borsvdrde (“avkastning”) har negativa koefficienter och verkar
dessutom inte ha nagon storre paverkan pa VD-ersattningen. Det kan ocksa bero pa att de

variablerna samvarierar med aktierelaterad erséttning.
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5.3.1 Storlek

Storleken pa foretag visar, likt resultaten i tidigare empiriska studier, en tydlig och signifikant
relation till VD-erséttningen, vilket har att gora med att stOrre foretag innebér storre
komplexitet och risk for de ledande befattningshavarna. For 6kad komplexitet och risk kravs
det storre kompetens av VD:n, och darmed &dven skal till hogre ersattning. Resultatet ligger
aven i linje med det bredare perspektivet pa Tournament theory” dir foretag, enligt Cho och
Shen (2007), konkurrerar med varandra om de basta foretagsledarna, och betalar saledes en

hogre ersattning.

5.3.2. Prestationsbaserad ersattning

Resultat och prestationsbaserad 16n ar enligt teori en central del i uppréattandet av
ersattningssystem. Agarna har inte alla génger tillgdng till fullstandig information om
ledningens aktiviteter och foretagets investeringsmojligheter och upprattar darfor ersattningar
som baseras pa givna prestationer istallet for arbetad tid. For att fa ledningen att arbeta utifran
agarnas intressen, i linje med principal-agent-teorin, bor foretagets resultat, i form av ROE,
och ©kning i foretagets varde utgdra en del av erséttningen till verkstallande direktorer.
Resultaten fran regressionsmodellerna visar, lite forvanande, att VD-erséttning varken har ett
samband till ROE eller 6kning i borsvarde. Det kan bero pa att de svenska foretagen de facto
betalar ut storre andel fast 16n, eller att det baseras pa ndgonting annat. En annan forklaring ar
att undersokningen exkluderar aktie- och optionsprogram varpa en fullstandig bild av den
rorliga ersattningen till VD, som kan tankas ha en starkare relation till prestationsmatten, inte
ar inkluderad i regressionen. Resultaten i manga tidigare empiriska studier (till exempel Tosi
et al. 2000; Randgy & Nielsen, 2002; Kraft & Niederprim, 1999; Chalmers et al., 2006)
finner positiva samband mellan prestationsmatt och VD-ersattning, vilket kan bero pa ovan
ndmnda faktorer, det vill sdga landet som studeras och inkludering av aktie- och

optionsprogram.

5.3.3. VD-byte

Nar ett foretag byter VD betalas, enligt resultat fran regressionen, en hogre erséttning ut. Det
kan bero pa att foretagen vill locka till sig de basta foretagsledarna, och for att fa den nya
VD:n att ta anstallning hos det nya foretaget krévs det att en hégre erséttning betalas ut. Enligt
det bredare perspektivet pa “Tournament theory” finns det en konkurrens mellan foretag,
vilket kan leda till att verkstéllande direktorerna har en bra foérhandlingsposition vid

uppréattandet av ersattningen.
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5.3.4. Tillvaxtmojligheter

Tillvaxtmojligheter ar en variabel som inte har undersokts i lika stor utstrackning tidigare
(Core et al. 1999 och Chalmers et al. 2006 inkluderar market-to-book i sina studier) och har
enligt regressionsresultaten ingen tydlig relation till VD-ersattning. | tidigare empiriska
studier har tillvaxtmojligheterna analyserats i samband med foretagsstorlek dér stora foretag
med goda tillvaxtmojligheter behdver mer kompetenta ledare. Chalmers et al. (2006) finner
att relationen med tillvaxtmojligheterna ar tydligast mot aktier och optioner, vilket forklarar

det svaga sambandet i regressionsresultaten.

5.3.5. Agarkoncentration

En starkare agarkoncentration gor att det blir lattare for &garna att utdéva Overvakning och
kontroll av foretagen, vilket minskar informationsasymmetrin och principal-agent-problemen.
Resultaten fran regressionen visar att en starkare dgarkoncentration signifikant minskar VD-
ersattningen. Khan et al. (2005) finner, till skillnad fran de andra empiriska studierna och
resultaten fran studien, inga tydliga tecken pa att fem procent av rosterna ar tillrackligt for att
paverka ersattningen till VD. Déaremot studerar de endast institutionella dgare, vilket kan tyda
pa att olika agartyper skiljer sig at géllande maktutdvande i och kontroll 6ver foretagen.
Huruvida VD-ersattning skiljer sig at med hansyn till dgartyp och dgarkoncentration studeras

nedan i avsnitt ”’5.4. Analys av dgartyper och VD-ersattning”.

5.3.6. Utlandskt agande

| avsnitt 2.4.1. beskrivs svenska VD-ersattningar i forhallande till Gvriga Europa och USA.
Att utlandska foretag betalar ut hdgre ersattning syns tydligt och ligger darfér som grund for
en av studiens hypoteser, det vill sdga, att ett Okat utlandskt dgande leder till en hogre
ersattning. Studien finner ett positivt samband mellan en storre andel utlandska égare och hdg
ersattning till den verkstéllande direktoren. Det kan forklaras med att I6nerna gar mot en mer

internationell praxis, vilket kan innebéra att &garna & mer vana vid en hogre ersattningsniva.

Randoy och Nielsen (2002) finner i sin studie ett samband mellan en utlandsk representant i
styrelsen och hogre VD-erséttning. Resultatet kan relateras till andelen utlandskt dgande i
regressionsmodellen i denna studie, dar ett signifikant samband mellan VD-ersattning och

utlandskt &gande identifieras.

5.4. Analys av agartyper och VD-ersattning
Genom att studera insamlad paneldata kan man identifiera nagra intressanta egenskaper

gallande &agarforhallandena i foretagen (Tabell 8 och 9). Tydligast ser man att 399 av 570
61



observationer (70 procent) en sfar som den sammanlagt stérsta dgartypen med minst fem
procent av rosterna. Antalet observationer med en sfar som den enskilt storsta &garen med
minst fem procent av rosterna uppgar till 402 av 570 (cirka 70,5 procent). Det innebar att
under cirka 70 procent av alla observerade ar kontrolleras de undersokta bolagen av en sfar.
Det konstateras saledes att svenska borsnoterade foretag till stor del kontrolleras av sfarer och

familjer i enlighet med Soderstrom et al. (2003).

Tabell 10 redovisar den genomsnittliga VVD-ersattningen for varje ar med hansyn till den
enskilt storsta dgarens &gartyp. Det som kan verka forvanande ar att ersattningen ar hogst i
kategorin ”Statligt”. Det finns dock en uppenbar forklaring till det, ndmligen att de statligt
kontrollerade bolagen &r mycket stora, och som regressionsresultaten visar &r borsvardet en
signifikant paverkande variabel pd VD-ersattningen. Det lagsta borsvardet for ett statligt
kontrollerat bolag under tidsperioden 2005-2009 var SAS AB ar 2008 pa cirka 6,235
miljarder kronor. Det hogsta borsvardet hade Nordea Bank AB ar 2009 pa 297,833 miljarder
kronor. Inom de andra &garkategorierna aterfinns saval stora som sma bolag, varfor
genomsnittsersattningen ar lagre an for de fa, stora, statligt kontrollerade bolagen (Bilaga 8.4.,
Tabell 19). Nar VD-erséttningen beraknas som procentuell andel av storleksmatten, samt med

hansyn till &gartyp (Tabell 13 och 14) blir jamférelsen mellan foretagen mer rattvisande.

Av resultaten i Tabell 11 kan man se ett tydligt monster, dar en stérre &garandel for den
enskilt storsta &agaren resulterar, i genomsnitt, i en lagre ersattning, procentuellt sett.
Resultaten bekraftas ocksa av regressionsanalysen vilken visar att en hogre agarkoncentration
leder till lagre erséattning. En jamforelse mellan Tabell 11 och 12 visar att antalet
observationer 6kar i de hogre koncentrationskategorierna i den andra tabellen. Vilket forstas
beror pa att summeringen av flera &gare skapar fler observationer med stor &garandel.
Intressant med jamforelsen &r att nér flera dgare med minst fem procent av rosterna tillhor
samma agartyp blir VD-erséttningen nagot hogre (Tabell 12). Skillnaden kan bero pa

”samarbetssvarigheter” mellan stordgarna och 6kad informationsasymmetri mellan leden.

Gallande dgartyperna var forvantningen i studien att de herreldsa foretagen, de institutionellt
agda foretagen och de foretag som kontrolleras av ett annat bolag, betalar ut en hogre relativ
ersattning &n de sfar- och statligt &gda foretagen. Resultaten i Tabell 13 visar tydligt att i de
statligt 4gda bolagen motsvarar den totala VVD-ersattningen en betydligt lagre andel &n hos de
Ovriga agartyperna. Det framgar &ven att sfarer, i genomsnitt, betalar ut lagre 16n &n

institutionella dgare, annat bolag och (vid hansyn tagen till alla matten) herrelsa foretag.
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Varfor de herreldsa foretagens VD-erséttning som procentuell andel ar lagt for borsvérde,

forklaras med att borsvardet var relativt hogt for de fa observationerna.

5.4.1. Sfarer

Inom sfarkategorin finns ett tydligt monster mellan &garandel for den enskilt storsta agaren
och VD-ersattning (Tabell 14). Det indikerar att i ett bolag med en sfar som enskilt storsta
agare paverkas VD-erséttningen till stor del dven av &garandelen, inte bara dgartypen. Den
lagre VD-erséttningen i sfar-agda foretag beror till stor del pa att sfarerna ar duktiga
monitorer av verksamheten i sina bolag, vilket minskar informationsasymmetrin och saledes

ersattningsnivan.

Sapp (2008) finner i sin studie att familjedgda bolag och foretag med stora kontrollerande
agare (i Kanada) betalar ut lagre erséttning till VD, vilket har sin grund i att de &garna ar mer
villiga att dvervaka verksamheten. Samma trend syns i Tabell 13 och 14 som representerar
svenska bolag, dar sfar-agda bolag betalar ut lagre ersattning, samt att ersattningsnivan aven
beror pa dgarandelen (dgarens storlek).

5.4.2. Statligt &gande

Foretag med en statlig storsta agare aterfinns endast i fyra foretag. Agarandelen &r mellan 10-
50 procent, darav "NA” i 6vriga omraden. Tabell 13 och 14 visar att statliga &gare betalar
valdigt 1ag erséttning i forhallande till alla storleksvariabler. Den paverkas &aven av
agarandelen, likt sfar-agda bolag, da VD-erséttningen (som procentuella andelar) 6kar nar
agarandelen minskar. Det gar i linje med det i statligt agda foretag finns intresse av att ha en
starkare kontroll. Det foreligger en press fran allmanheten samtidigt som den svenska staten
har uttalat att man som &gare skall strdva mot att vara ett foredome for andra &gare
(Regeringen 2009).

5.4.3. Institutionellt &gande

| foretag dar en institution ar den enskilt storsta agaren ligger VD-ersattningen i niva med
ersattningen i foretag som dgs av ett annat bolag eller &r herrelost (Tabell 13). Man kan dven
se att ersattningsnivan ar hogre an i sfar och statligt dgda bolag vilket stimmer 6verens med
Soderstrom el al. (2003) som menar att institutioner ofta har en mer passiv dgarroll.
Resultaten av de institutionellt &gda bolagen med hansyn till &garandel (Tabell 14) &r mer
svartolkade. Variationen kan bero pa att institutionella égare anses vara “svaga” édgare och

agarandelen for en institution som enskilt storsta dgare aldrig dverstiger 25 procent, varpa det
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finns cirka 75 procent roster, eller mer, kvar som kontrolleras av andra. VD-

ersittningsandelen kan alltsd bero mycket pa vilken typ av dgare de “andra” dgarna ir.

Khan et al. (2005) finner att stora institutionella agare har inflytande pa VD-erséttningen. |
Tabell 14 kan vi se att institutionella &gare i kategorin 10-25 procent betalar ut hdgre
ersattning an de institutionella &garna med mindre &n tio procent. Det visar alltsa pa motsatsen
mot vad Khan et al. finner. Skillnaden kan bero pa intressekonflikter for institutionerna
beroende pa deras affarsrelation till foretaget vilket stods av Parthiban et al. (1997). Om
institutionen &dr “pressure sensitive”, beroende av affdrer med bolag i vilket de &r en stor

agare, forsvagas deras forhandlingsposition vilket kan leda till hogre VD-ersattning.

5.4.4. Agd av annat bolag

| foretag dér den enskilt storsta dgaren ar ett annat bolag syns inte samma tydliga monster
mellan dgarandel och VD-ersattning som i sfarkategorin. Tabell 14 visar att VVD-erséttningen
som procentuell andel av borsvarde, tillgangar och eget kapital, ar som storst nar det dgande
bolaget innehar mellan 25-50 procent av rosterna. Variationen i ersattningsnivan till VD i
foretag som kontrolleras av ett annat bolag kan bero pa vilken typ av foretag det &dgande
bolaget ar, samt om det &r ett utlandskt bolag. Det kan ténkas att utlandska bolag med en stor
agarandel i ett svenskt bolag har en hogre ersattningsniva, eftersom det finns tydliga bevis for,
fran bland annat Fernandes et al. (2010), att \VD-erséttningen &r hogre i USA och Gvriga
Europa. Det ar valdigt svart att se hur de olika dgande bolagen hanterar sina dgarandelar, om

de ar aktiva med relativt fria tyglar, eller strikt kontrollerade av interna regler och principer.

5.4.5. Herrel6sa foretag

De herrelésa foretagen saknar en dgare med mer an fem procent av rosterna, och enligt
tidigare empiriska studier saknar de herrelosa foretagen dgare som har tillracklig mojlighet
och incitament att utéva makt och kontroll (till exempel Chalmers et al., 2006; Core et al.,
1999; Mehran, 1995; Khan et al., 2005).

| Tabell 10 ser man att de herrelosa foretagen betalar ut valdig lag 16n i forhallande till sfar,
annat bolag och statligt. Daremot, blir det missvisande om inte hansyn tas till storlek da storre
foretag betalar ut hogre erséttning. Resultaten fran Tabell 13 visar daremot att de herrelosa
foretagen betalar ut hogst ersattning nar VD-erséttningen sétts som en procentuell andel av
tillgangar och eget kapital, men inte om det satts i forhallande till borsvérde. Att det skiljer sig

at beror pa att borsvardet for de sju observationerna var ovanligt hogt just de ar de studerades.
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Resultaten kan déarmed éverstimma med tidigare empiriska studier dar man finner att féretag

utan starka kontrollerande &gare betalar ut hogre erséttning.
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6. Slutsatser

| det avslutande avsnittet presenteras slutsatserna av resultaten, vilka aven diskuteras brett utifran

forfattarnas synvinkel. Slutligen ges forslag pa amnen till framtida forskning.

Studiens resultat- och analysavsnitt visar pa en mangd intressanta iakttagelser, varav en del
bekréftar resultaten fran tidigare empiriska studier. Regressionsanalysen bekréaftar bland annat
att borsvardet ar en stark paverkande faktor pa VD-erséttningen. Storre foretag ar mer
komplexa och kraver mer kompetenta ledare, vilket resulterar i hogre ersattning. Dessutom
konkurrerar bolagen med varandra om kompetenta ledare varpa storre bolag har méjligheten
att erbjuda hogre 16n. Aven VD-byte visar ett signifikant samband med VD-ersattningen. Det
kan tyckas 6verraskande att sambandet &r positivt, det vill sdga att ett VD-byte leder till htgre
ersattning, men det kan forklaras med att foretagen tavlar med varandra for att attrahera de

basta ledarna. Det resulterar i en god forhandlingsposition for VD-kandidaterna.

Till skillnad fran tidigare empiriska studier visar prestationsvariablerna och
tillvaxtmojligheten, inga starka eller signifikanta samband med VD-erséttningen. Det kan
bero pa att svenska foretag betalar ut en stérre andel fast I6n i forhallande till aktierelaterad

ersattning, samt att studien exkluderar aktie- och optionsprogram.

Hur ser sambanden ut mellan olika dgarférhallanden i svenska borsnoterade bolag pa OMX

Large Cap och Mid Cap och den totala ersattningen till verkstallande direktorerna?

Utifran resultatet i uppsatsen kan man se att dgarforhallanden i svenska borsnoterade bolag pa
OMX Large Cap och Mid Cap har ett starkt inflytande pa VVD-ersattningen. I studien bekréaftas
det, i linje med vad tidigare empiriska studier finner, att starkare &garkoncentration leder till
lagre VD-ersattning. Det beror mycket pa minskad informationsasymmetri och okade

incitament, da farre och storre dgare har mojlighet att utéva makt.

De mest intressevickande iakttagelserna ar emellertid sambandet mellan andelen utlandskt
agande och VD-erséttning, samt mellan den enskilt storsta dgarens dgartyp och VD-erséttning.
Sambandet mellan andelen utlandskt &gande och VD-ersattning dr starkt och signifikant,
vilket formodligen beror mycket pa att de svenska VD-erséttningsnivaerna ar laga i
forhallande till 6vriga Europa och USA. En storre andel utlandskt dgande torde saledes leda

till att VVD-ersattningen gar mer mot utlandsk praxis och blir saledes hogre.
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Gallande den enskilt storsta dagarens dgartyp finner studien att olika &gartyper har olika
inflytande pa den totala VVD-ersattningen. | foretag dar den enskilt stérsta agaren &r en stat
(svenska, norska, danska eller finska staten) &r den totala VVD-ersattningen, som procentuell
andel av borsvarde, tillgangar och eget kapital, absolut lagst. Den laga ersattningen i statligt
kontrollerade bolag grundar sig i direktiv fran regeringen da de som &gare stravar efter att

vara ett foredome for andra dgare samt att det finns press fran allmanheten.

Sfar-agda och andra familjekontrollerade bolag betalar ocksa ut Iag total VD-ersattning, vilket
ligger i linje med vad Sapp (2008) finner i sin studie av kanadensiska bolag. Den laga
ersattningsnivan beror pa &agartypens goda Gvervakningsformaga av verksamheten, vilken
reducerar informationsasymmetrin. Intressant ar aven att se att VVD-ersattningen inom en viss

agartyp beror pa hur stor dgarandelen ér.

Nér agartypen for den enskilt storsta dgaren ar ett annat bolag eller en institution ar
ersattningen till VD som procentuell andel av storleksmatten mycket hogre an for de statligt
och sfér-agda bolagen. For dgartypen, annat bolag, syns inte samma tydliga monster mellan
agarandel och VD-ersattning, vilket beror pa att de dgande bolagen kan ha valdigt olika

incitament och styras av olika interna regler och principer for hur dgandet skall hanteras.

En enskilt storsta agare som ar en institution patraffas i studien aldrig med mer &n 25 procent
av rosterna och eftersom institutioner anses vara svaga dgare kan ersattningen till VD bero
mycket pa vilken typ av &gare de 6vriga dgarna i bolaget ar. Till skillnad fran vad Khan et al.
(2005) finner, att stora institutionella dgare har inflytande pa VD-ersattningen, visar resultaten
i denna studie motsatsen. Institutionella &gare i kategorin 10-25 procent betalar ut hogre
ersattning an i kategorin mindre dn 10 procent. Skillnaden kan bero pa intressekonflikter eller
institutionens affarsrelation till bolaget i vilket de &r dgare, eftersom affarsrelationen kan

forsdmra institutionens forhandlingsposition vid uppréattandet av VVD-ersattningen.

De herreldsa foretagen saknar dgare med mojlighet och incitament att utéva makt och kontroll
(Chalmers et al., 2006; Core et al., 1999; Mehran, 1995; Khan et al., 2005) och saledes
uppstar storre informationsasymmetri och samarbetssvarigheter bland de spridda &garna. |
studien visas det tydligt att den totala VVD-ersattningen i herrelésa bolag ar hogre an i de andra
agartypkategorierna, vilket bekréftar resultaten i tidigare empiriska studier; det vill séga att

avsaknad av starka kontrollerande &gare resulterar i hogre VD-erséttning.

67



Forfattarna anser att resultaten i studien kan battra pa forstaelsen kring problematiken med
VD-ersattningar, framst genom dess samband till de unika agarforhallandena i svenska

borsnoterade bolag.

| manga undersokningar, vilka ligger till grund for mycket av kritiken mot
ersattningsnivaerna, presenteras vanligtvis enbart den faktiska ersattningen, vilket inte alls blir
jamforbart och ger en orattvis debatt. Exempelvis har VD-erséttningarna i de statligt
kontrollerande foretagen métts av kraftig kritik pad senare tid, och resultaten i studien

konstaterar istallet att de betalar ut lagst 16n i forhallande till storlek.

Fortséttningsvis ar konkurrensen om kompetenta VD:ar internationell, och hogre erséttningar
i svenska foretag ar ett satt att locka till sig och behalla nyckelpersoner som &r viktiga for den
framtida utvecklingen i svenska bdrsbolag. Sétts de svenska VD-erséttningarna i jamforelse

mot t.ex. andra liknande internationella foretag ar de fortfarande valdigt laga.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Till foljd av resultaten i studien har en del intressanta fragestallningar vackts:

e Det kan vara intressant att dela upp och analysera ersattningens olika komponenter var
for sig, for att se hur olika delar av ersattningen paverkas av de olika
agarforhallandena. Da vore det dven intressant att inkludera aktierelaterad erséttning.

e En annan intressant fortsattning kan vara att granska andra lander och hur &gartyper i
dessa lander skiljer sig at gallande ersattning. Exempelvis vore undersokningar av de
andra nordiska landerna intressanta, for att kunna se om &garforhallanden har liknande
samband med VD-ersattning som i svenska borsnoterade foretag.

e Vidare skulle det vara av intresse att se hur dgarforhallanden i svenska bdrsnoterade
foretag paverkar prestationen i foretagen.

e Sjalvfallet ar dven frdgan om ett optimalt incitamentprogram fascinerande, men

svarigheten finns i och med att foretag, lander och &agare skiljer sig valdigt mycket at.
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8. Bilagor

8.1 Studerade foretag samt antal ar

Foretag Ar

AarhusKarlshamn AB 2007-2009
Active Biotech AB 2005-2009
Addtech AB 2005-2009
Alfa Laval AB 2005-2009
Anoto Group 2005-2007
ASSA ABLOY AB 2005-2009
Atlas Copco AB 2005-2009
Atrium Ljungberg AB 2005-2009
Avanza Bank Holding AB 2005-2009
Axfood AB 2005-2009
Axis AB 2005-2009
B&B TOOLS AB 2005-2009
Ballingslov 2005-2007
BE Group AB 2007-2009
Beijer AB,G & L 2006-2009
Beijer Alma AB 2005-2009
Betsson AB 2007-2009
Bilia AB 2005-2008
Billerud AB 2005-2009
Biolnvent International AB 2008-2009
Bjorn Borg AB 2008-2009
Boliden AB 2005-2009
Brinova Fastigheter AB 2006-2009
Bure Equity AB 2006-2009
Cardo AB 2005-2009
Castellum AB 2005-2009
Cision 2005-2007
Clas Ohlson AB 2005-2009
Concordia Maritime 2005-2007
D.Carnegie & Co 2005-2007
Duni AB 2008-2009
East Capital Explorer AB 2008-2009
Electrolux, AB 2005-2009
Elekta AB 2005-2009
Enea 2005-2007
Eniro AB 2005-2009
Ericsson, Telefonab. L M 2005-2009
Fabege AB 2005-2009
Fagerhult, AB 2005-2009
Fast Partner AB 2005-2009
Gambro AB 2005
Getinge AB 2005-2009
Gunnebo AB 2005-2009
Gunnebo Industrier 2006-2007
Hakon Invest AB 2006-2009
Haldex AB 2005-2009

Heba Fastighets AB
Hemtex

Hennes & Mauritz AB,
Hexagon AB

HEXPOL AB

HiQ International AB
Holmen AB

Home Properties

HQ

Hufvudstaden AB
Husgvarna AB

Hdbganéas AB

IBS

Industrial & Financial Systems AB
Industrivarden, AB
Indutrade AB

Intentia International
Intrum Justitia AB
Investor AB

Invik & Co

JM AB

KappAhl AB

Kinnevik, Investment AB
Klévern AB
Kungsleden AB

Latour, Investmentab.
LBI International
Lindab International AB
Loomis AB
Lundbergforetagen AB
Lundin Petroleum AB
Meda AB

Mekonomen AB
Melker Schérling AB
Micronic Laser Systems
Midway Holding
Modern Times Group MTG AB
Munters

NCC AB

Nefab

Neonet

Net Insight AB

New Wave Group AB
NIBE Industrier AB
Niscayah Group AB
Nobia AB

Nolato AB

2005-2009
2006-2009
2005-2009
2005-2009

2009
2005-2009
2005-2009
2005-2008
2006-2009
2005-2009
2007-2009
2005-2009
2005-2007
2005-2009
2005-2009
2006-2009

2005
2005-2009
2005-2009

2006
2005-2009
2007-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2007-2008
2007-2009

2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2007-2009
2005-2007
2007-2008
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2006
2007-2008
2007-2009
2005-2009
2005-2009
2007-2009
2005-2009
2005-2007

73




Nordea Bank AB
Nordnet AB
OMX AB

Orc Software AB
Orexo

PA Resources AB
PartnerTech

Peab AB

Q-Med AB

Ratos AB

Retail and Brands
Rezidor Hotel Group AB
SAAB AB
Sandvik AB

SAS AB
SCANIA AB
Seco Tools AB
Sectra

Securitas AB
Securitas Direct
Skandia
Skandinaviska Enskilda Banken
Skanditek
Skanska AB
SKF, AB

SkiStar AB

2005-2009
2005-2009
2005-2007
2006-2009
2006-2007
2006-2008
2006-2007
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2006-2007
2007-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009

2007

2005
2005-2009
2005-2008
2005-2009
2005-2009
2005-2009

SSAB AB 2005-2009
Studsvik 2006-2008
SWECO AB 2005-2009
Swedbank AB 2005-2009
Svedbergs 2007
Swedish Match AB 2005-2009
Swedish Orphan Biovitrum AB 2007-2009
Svenska Cellulosa AB SCA 2005-2009
Svenska Handelsbanken 2005-2009
Systemair AB 2008-2009
Sékl AB 2005-2009
Tele2 AB 2005-2009
Telelogic 2005-2007
TeliaSonera AB 2005-2009
TradeDoubler AB 2006-2009
Trelleborg AB 2005-2009
Tricorona 2007-2008
Wallenstam AB 2005-2009
VBG Group 2008-2009
Wihlborgs Fastigheter AB 2005-2009
Volvo, AB 2005-2009
AF AB 2007-2009
Oresund, Investment AB 2005-2009
Antal foretag 142

8.2. Bortfall och partiellt bortfall

Bortfall pa grund av otillganglighet, 10 stycken:

1. Brostrom
Capio
Cloetta Fazer
Gant
Lindex
Pergo
ScanMining
Stralfors

. Teleca

10. VM-data

©oNe s WD

Partiellt bortfall, 4 observationer:
e AArhusKarlshamn 2006
e Home Properties 2009

e PA Resources 2009
e Skanditek 2009
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8.3. Lamplighetstester
Tabell 15. Random Effects Model — Hausman Test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: POOLED
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 74.105022 7 0.0000

“Random effects” modellen kan forkastas i och med att “Hausman”-testet visar en hdég signifikans (Prob. =
0,0000). Nollhypotesen, att RE-modellen &r en bra estimator, forkastas.

Tabell 16. Cross Section Fixed - Redundant Fixed Effects Test” (”Likelihood Ratio Test”)

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: POOLED
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 20.603164 (141,421) 0.0000
Cross-section Chi-square 1178.136813 141 0.0000

Testet undersoker huruvida dummyvariablerna i “cross section fixed”-specifikationen &r signifikanta for
dataunderlaget i modellen. Nir signifikansen &r hog (“Prob.” < 0,05) sd ar specifikationen passande for
dataunderlaget.

Tabell 17. Period Fixed - Redundant Fixed Effects Test” (”Likelihood Ratio Test”)

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: POOLED
Test period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Period F 5.487510 (4,558) 0.0002
Period Chi-square 21.992311 4 0.0002

Resultaten av testet visar, liksom testet for “cross section fixed”, hogsta signifikansniva for dummyvariablerna i
”period fixed”-specifikationen.
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Figur 8.1. Test for Heteroskedasticitet
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Figur 8.2. Test for Heteroskedasticitet
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Diagrammen ar svartolkade och visar bade homoskedasticitetiska- och heteroskedasticitetiska tendenser.



Figur 9. Test for normalitet
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Test for normalitet undersdker huruvida observationerna i dataunderlaget & normalférdelade. Resultatet av testet
visar att det finns viss skevhet (”Skewness™) och toppighet ("Kurtosis™) i observationerna.

Tabell 18. Korrelationsmatris — test fér multikollinaeritet

LNBORSVARDE LNTILLGANGAR LNEGETKAPITAL ROA

LNBORSVARDE 1,00
LNTILLGANGAR 0,84
LNEGETKAPITAL 0,87
ROA 0,09
ROE 0,14
AVKASTNING 0,11
MBV 0,03
VD _BYTE 0,01
MINST_S5PROCENT 0,07
UTLANDSKT_AGANDE 0,16

1,00
0,93
-0,02
0,09
-0,02
-0,23
0,02
-0,10
0,14

1,00
0,05
0,04

-0,03
-0,33

0,01
0,00
0,08

1,00
0,74
0,05
-0,09
-0,03
0,05
-0,04

ROE

1,00
0,00
0,14
-0,04
-0,05
0,12

AVKASTN MBV VD_BYTE MINST_5PROCENT UTLANDSKT_AGANDE

1,00

0,15 1,00
-0,04 -0,03
0,01 -0,12
-0,08 0,16

1,00
-0,07 1,00
0,04 -0,55

Matrisen visar hur variablerna korrelerar med varandra. | fet stil markeras de korrelationer som nér en kritisk

niva och saledes utesluts de variablerna ur regressionen for att minska multikolloniariteten. ROA och ROE ar

likartade matt och visar en hdg korrelation med varandra var pa en utav variablerna (ROA) exkluderas i

regressionsmodellen.

8.4. Ovrigt

Tabell 19. Bérsvarde (max och min) med hénsyn till gartyp

MSEK Agartyp Sfar Annat bolag Institutionellt Statligt Herrelost
- Max 446000 231000 48797 297833 30300
Borsvarde n
Min 345 452 595 6235 824
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9. Artikel

Olika dgarférhallanden péaverkar kraftigt de svenska VD-erséttningarna

De hoga VD-l6nerna i svenska foretag ir ett
vildigt kontroversiellt mne som diskuterats
flitigt de senaste aren. Men vem bér
egentligen ansvar f6r dessa och vad ér det
som paverkar nivan? I ett examensarbete
fran Lunds universitet, som undersdker 142
svenska bolag noterade pa Nasdaq OMX
Large Cap och Mid Cap under tidsperioden
2005-2009, finner man tydliga samband
mellan VD-ersittning och dgarférhillanden i
foretagen.

Debatten om VD-Iner ir inte nagonting nytt,

men intresset har 6kat visentligt pa senare tid.
Det beror bland annat pa att foretag misstidnkts
ha misskétt ersittningarna samtidigt som 16nerna
stadigt har o6kat. Vidare dr konkurrensen om
chefer mellan féretag en tydlig drivkraft £6r allt
hégre ersittningar. Det giller bade bérsféretagen
sinsemellan, men dven till riskkapitalbolag som
kan erbjuda deldgarskap och utlindska foretag
ddr 16nen dr visentligt mycket hogre.

KRITIKEN MOT VD-LONERNA grundar sig
mestadels pa tre faktorer: (1) ersittningen till VD
anses vara for hoég, (2) sambandet mellan
ersittning och prestation idr svagt och otydligt,
samt (3) att den rorliga ersdttningen har lett till
manipulation av redovisat resultat och — 1 vissa
fall - 4ven kriminellt beteende.

FOR ATT FORSVARA SIG mot kritiken och forklara
hur avtalen konstrueras redovisar bolagen de
metoder och argument som anvinds for att
komma fram till ersdttningsnivderna. Vanligtvis
sker det pa ett av tre olika sitt. (1) Foretaget
anvinder sig av externa lénekonsulter och
l6nestatistik ~ f6r  att  komma  fram  till
ersittningsnivier med hjilp av jimférande
statistik mot andra bolag. (2) Man framhiver
vikten  av ~ alignment  of  interests”,
ersttningssystemet syftar till att tillse ledningens
incitament och intressen édr i samklang med
aktiedgarnas mal. (3) Foretagen rittfirdigar
ersittningarna genom stod frin matt, resultat
etcetera som kan stédja loneutbetalningarna,
samtidigt som man undviker att tala om de som
inte understodjer valet av héga l6ner . Vidare har
kritiken mot de héga vd-16nerna forsvarats av de
globalt aktiva féretagen med argumentet att

l6nenivaerna 4dr lidga 1 ett internationellt
perspektiv.

GRUNDTANKEN MED ERSATININGAR och
incitamentprogram ér att fa ledningen att arbeta
utifrdn dgarnas intressen. Konflikter uppstar da
dgarna av fOretagen inte dr desamma som de
som kontrollerar féretagen. Ersittningssystemen
syftar sdledes till att &verbrygga potentiella
motsittningar. Féretagen anvinder sig dock inte
enbart av ersittningar for att l6sa problemen
som uppstir mellan ledningen och aktiedgarna.

ETT ANNAT SKAL ATT POANGTERA 4r att det kan
vara viktigt for foretagen att ha lukrativa villkor
for att kunna attrahera de basta ledarna. Det
rider konkurrens om kompetenta personer och
siledes kan man locka till sig och behdlla
nyckelpersoner som dr viktiga for foretagens
framtida utveckling och resultat. Konkurrensen
har ocksi spitts pd med anledning av den 6kade
informationen om ersittningarna, vilket gor att
det dr littare att jamfora l6ner mellan fOretag.
Det har gett effekten att inget foretag vill ligga
under genomsnittet och gor att 16neutvecklingen
stadigt stiger.

VILKA AR DET SOM BESTAMMER de ~hdéga”
ersittningarna till verkstillande direktSrerna?
Det d4r i grunden 4dgarna av fOretaget som
bestimmer, genom bolagsstimman, vilka som
skall sitta i styrelsen. Agarna paverkar dirmed,
indirekt, ersittningen som styrelsen beslutar om.
Ersittningarna till VD ir saledes i grund och
botten en dgarfriga.

Agarforhallandena i Sverige ér speciella
Agarstrukturen i svenska borsbolag skiljer sig at
frin andra linder, sisom USA  och
Storbritannien, ddr 4dgarkoncentrationen ir
mindre uttalad och dgandet mer utspritt. I
Sverige kontrolleras istillet méinga foéretag av ett
fatal stora dgare, som oftast har en mer aktiv
dgarroll och kan fOrvintas ta ett mer direkt
ansvar for foretaget. De olika dgartyperna utgors
av familjer och sfirer, institutioner, andra
toretag, samt statligt dgande.

VARFOR SVERIGE SKILJER SIG mycket frin
omvirlden dr att man tilldter flera olika metoder
for att  separera dgande fran  kontroll;
rostvirdesdifferentiering (den vanligaste
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metoden i svenska bolag), pyramidigande och
korsvist dgande. Att separera dgande frin
kontroll innebir att makthavarna i ett bolag inte
behover investera lika mycket eget kapital i
bolaget f6r att behalla kontrollen. Anvindandet
av rostvirdesdifferentierade aktier i svenska
bolag tillits pd grund av ett, historiskt, starkt
politiskt  st6d  eftersom  det underlittar
kapitalf6rsorjningen.

Separationen av dgande och kontroll kan utéver
rostvirdesdifferentiering yttra sig i form av
korsvist dgande och pyramidigande. Den
forstndmnda metoden innebidr att sfirfamiljen
eller organisationen skaffar sig ett storre
inflytande i de bolag som ingar i sfiren genom
att stirbolagen dger stérre aktieposter i varandra.
Det dr ocksd ett sitt att skydda sitt inflytande
fran potentiella uppkopshot. Pyramiddgande, i
sin tur, skapar en hierarkisk struktur, dir ett
bolag dger en stor andel i ett annat bolag, som i
sin tur dger en stor andel i ytterligare ett bolag.

Utldndska och stora dgare spelar roll

En annan unik skillnad jimf6rt med andra linder
ir det stora utlindska dgandet i Sverige.
Resultaten i studien visar att desto storre andel
utlindska 4gare ju hégre dr VD-ersittningen.
Det kan foérklaras med att 16nerna di gar mot en
mer internationell praxis, vilket kan innebira att
dgarna dr mer vana vid en hogre ersittningsniva.

Studien konstaterar ocksd att foretag med en
starkare dgarkoncentration, det vill sdga fler
dgare som dger Over fem procent (som har
incitament och mdijlighet till 6vervakning och
maktutdvande), betalar ut ldgre ersittningar.
Resultatet gir dven i linje med tidigare empiriska
studier frin andra linder.

Sambanden till dgartyper ir tydliga

Sett till de faktiska VD-ersittningarna betalar de
statligt dgda fOretagen 1 genomsnitt ut mest
ersittning. Didremot blir det missvisande da
dessa foretag dr vildigt stora. Efter analys av
VD-ersittningen fann studien att storlek var en
av de mest paverkande faktorernal>. Fér att gora
jaimforelsen mer rittvis har VD-ersittningen
tagits som en procentuell andel av storlek (se
tabell nedan). Resultaten i studien visar tydligt att
i de statligt dgda bolagen motsvarar den totala
VD-ersittningen en betydligt ligre andel av
storlek 4n hos de Gvriga dgartyperna. Det gar i

1 Andra paverkande faktorer 4r VD-byte, andel utlindskt dgare
och dgarkoncentration. ROE, tillvixtmdjligheter och avkastning
hade diremot ingen paverkan pa den totala VD-ersittningen

linje med att det i statligt dgda fOretag finns
intresse av att ha en starkare kontroll, di det
foreligger en press fran allminheten samtidigt
som den svenska staten har uttalat att man som
dgare skall striva mot att vara ett féredéme for
andra dgare.

Stirer: Sfirer definieras som familjer eller organisationer (tll
exempel Wallenberg-sfiren och SHB-sfiren) med stort inflytande
i ett eller flera bolag. Sfir-idgande behéver inte innebira direkt
dgande av familjen eller organisationen, utan kan, och ir ofta,
utévad i form av dgande genom andra bolag i vilka familjen eller
organisationen har ett stort inflytande.

Statligt dgande: Borsnoterade foretag kan dven ha en statlig
dgare som storsta dgare. Med statligt dgande menas i studien att
foretagen till stor del 4gs av stater, ndrmare bestimt svenska,
norska, danska och finlindska staten.

Agt av annat bolag: Kategorin 4gt av annat bolag inkluderar
foretag vars storsta dgare 4r ett annat bolag. Agarna kan
exempelvis vara andra borsnoterade eller onoterade foretag, bide
utlindska som inhemska.

Institutionellt Ggande: De institutionella dgarna dr bland annat
stiftelser, fonder, forsakringsbolag, och pensionsbolag.

Herrelost: Foretag kategoriseras som herrelosa i studien nir de
saknar en dgare med 6ver fem procent av rosterna pa grund av att
tidigare empiriska studier har visat att dgare med minst fem
procent har incitament starka nog for att utéva sin makt och
kontroll.

Det framgir dven att sfirer, i genomsnitt, betalar
ut ldgre 16n 4dn institutionella dgare, annat bolag
och herrelésa foretag. Eftersom sfirerna ofta
inkluderar stora dgarandelar i manga bolag Skar
sfirens incitament och mojlighet att 6vervaka
verksamheten, vilket minskar informations-
asymmetrin och ddrmed ocksd nyttan av hogre
VD-ersittningar.

VD-ersittningen i bolag dir den storsta dgaren
ir en institution kan bero mycket pa den dgande
institutionens  affdrsrelation till bolaget. Om
institutionen ir beroende av affirer med bolaget
i vilket de ocksa ir dgare kan det himma deras
férhandlingsposition vid upprittandet av VD-
ersittningen. Ddrfér finner man inget tydligt
ménster gillande ersdttningsnivd utdver att den
ar hogre 4n i statligt och sfardgda bolag.

Foretag som dgs av ett annat bolag betalar ut
ersittning 1 nivd med de institutionellt dgda
bolagen. Variationen 1 procentuell andel
ersittning som uppstdr, med hinsyn till
dgarandel, kan bero mycket pd vilken typ av
foretag det dgande bolaget dr. De kan till
exempel styras av olika interna regler och
principer f6r hur dgandet skall hanteras.
Dessutom kan det tinkas att om det dgande
foretaget 4dr ett utlindskt bolag si blir
ersittningen till VD hogre, eftersom de gar mer
mot utlindsk praxis.
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De herreldsa bolagen betalar ut en hég
ersittning  till VD i férhdllande il
ersittningsnivderna i de andra dgarkategorierna,
vilket bekriftar att avsaknad starka
kontrollerande #4gare resulterar i hoégre VD-
ersittning.

av

RESULTATEN AV STUDIEN visar att det finns
tydliga skillnader i VD-ersittning och att
skillnaden har ett tydligt samband med dgartypen
for den storsta dgaren, samt dgarkoncentrationen
och andelen utlindskt dgande 1 foretaget.

Forfattarna anser att resultaten i studien kan
bittra pa forstaelsen kring problematiken med
VD-ersittningar, frimst genom dess samband
till Sveriges unika dgarférhéllanden.

Vanligtvis presenteras dessutom enbart den

jimforbart och leder till en orittvis debatt.
Exempelvis har VD-ersittningarna i de statligt
kontrollerande foretagen métts av kraftig kritik
pd senare tid, men i studien konstateras det
istdllet att de betalar ut ldgst 16n i f6rhédllande till
storlek.

Fortsattningsvis ar konkurrensen om
kompetenta VD:ar internationell, och hogre
ersittningar 1 svenska foretag dr ett sitt att locka
till sig och behilla nyckelpersoner som 4r viktiga
tor den framtida utvecklingen 1 svenska
bérsbolag. Sitts de svenska VD-ersittningarna i
jamforelse mot andra liknande internationella
foretag dr de fortfarande vildigt laga.

faktiska ersittningen, vilket inte alls blir
Agarandel for den enskilt storsta dgaren
Total VD-
Bgartyp | CreOttMINBSOM |y g5 [75% >X250%|50% > X 2 25% |25% > X2 10%|  10% > X
procentuell andel
av:

Borsvarde 0,06% 0,03% 0,12% 0,13% 0,17%
Sfar Tillgangar 0,06% 0,05% 0,13% 0,16% 0,71%
Eget kapital 0,10% 0,06% 0,37% 0,37% 1,06%
Borsvarde 0,04% 0,15% 0,30% 0,17% 0,22%
Annat bolag Tillgangar 0,10% 0,14% 0,30% 0,19% 0,67%
Eget kapital 0,22% 0,32% 0,63% 0,45% 1,12%

Borsvarde NA NA 0,01% 0,06% NA

Statligt Tillgdngar NA NA 0,01% 0,03% NA

Eget kapital NA NA 0,01% 0,09% NA
Borsvarde NA NA NA 0,27% 0,17%
Institutionellt Tillgangar NA NA NA 0,22% 0,24%
Eget kapital NA NA NA 0,54% 0,36%
Borsvarde NA NA NA NA 0,11%
Herrel6st Tillgangar NA NA NA NA 0,36%
Eget kapital NA NA NA NA 0,88%

abellen visar jamfc

rande resultat av VD-ersattning 1 torhallande till den enskilt storsta agarens agarandel och agartyp. NA = ingen observation.

Den totala VD-ersittningen beriknas som andel av borsvirde, tillgingar och eget kapital for att gora jamforelsen mellan olika stora bolag mer

rattvisande.

Jens Hakansta & Fredrik Siwe Lindholm

Civilekonomexamen (Master of Science in Business and Ecomonics), Lunds Universitet
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