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Forst och framst vill vi rikta ett stort tack till var handledare Matts Karreman som under
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denna databas hade studien inte kunnat genomféras pa det satt som gjorts.

Johan Lindstrém, Magnus Svensson och Emma Wirén
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Centrala begrepp

Institution: Juridisk person som forvaltar flera olika individers kapital och intressen.
Institutionell &gare: Institution som dger aktier i ett portfoljforetag.

Portféljforetag: Foretag som ingar i en institutions aktieportfolj.

Principal: Aktiedgare och kapitalplacerare.

Agent: Kapitalforvaltare och foretagsledning.

Agentkostnad (Agentteori): Risken att en agent inte uppfyller kontraktet med en principal.
Styrningsglapp: Separation av &gande och kontroll.

Svensk kod for bolagsstyrning: Koden bestar av regler som behandlar bolagsstyrningsfragor
for aktiebolag. Regelverket foljer principen folj eller forklara” och innebér att foretag kan
avvika fran koden men att de i sadant fall & tvungna att motivera avvikelsen i

arsredovisningen.
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1. Inledning

I inledningskapitlet ges en introduktion och bakgrund till &mnet som uppsatsen behandlar.
Darefter foljer en diskussion om institutionellt &gande foljt av en redogdrelse for tidigare
forskning pa omradet. Uppsatsens positionering klargors och féljs av en redogdrelse for
uppsatsen syfte och fragestallningar. Darefter foljer en belysning av uppsatsens malgrupp,
forutsattningar och fokus. Kapitlet rundas sedan av med en férklarande disposition av

uppsatsens upplagg.

1.1 Introduktion

Svenska borsforetag har ett stort antal olika dgare vilka innehar en storre eller mindre
dgarandel. Agarstrukturerna kan se olika ut och innefattar oftast bade foretag, institutioner
privatpersoner och utlandska &gare. | uppsatsen syftar ordet "institution” pa organisationer
som forvaltar andras kapital genom aktieinnehav, dér kapitalforvaltande ar vésentligt for deras

huvudnaring. Ett exempel pa institution ar pensionsforvaltare.

Under senare ar ar det framforallt det institutionella dgandet som har tagit en allt storre
agarandel i de svenska borsforetagen (Aktiespararna, 2007; Svenskt naringsliv, 2008;
Sveriges Riksbank, 2004). En granskning av foretagen noterade pa Stockholmsborsens Large

Cap-lista visar att i princip alla foretag har en dagarstruktur dar institutionella dgare finns med.

Det okade institutionella &gandet kan bland annat forklaras av inforandet av det nya
pensionssystemet pa 1990-talet. Det tidigare systemet ersattes med ett personligt sparkonto
dar varje medborgares intjanade pension sparas. Kontot ar av en sadan karaktar att varje
individ sjalv forfogar Over ratten att placera kapitalet. Privatpersoner har féredragit att
overlata forvaltandet av sitt intjanade kapital till organisationer framfor ett privat aktieagande.
Sparandet i fonder och forsékringar har d&ven okat och bidragit till det véxande institutionella
agandet. Det har beteendet grundar sig pa institutionernas lockande erbjudande om
diversifierade aktiefonder som ska ge en hog avkastning till en relativt Iag risk. (Carlsson,
2007, s.1041) Samtidigt har det under lang tid funnits restriktioner kring institutioners
agarandelar. Enligt 7 kap 6 8 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden och 4 kap 9 §
lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-Fonder) far fondbolag och pensionsbolag

inte 4ga en andel som overstiger fem respektive tio procent i ett enskilt foretag.

Pa grund av utvecklingen har dven diskussionen i media kring institutionellt &gande och dess

paverkan pa samhéllet och naringslivet intensifierats. Rubriker likt foljande har medverkat till



en dkad uppmarksamhet kring foreteelsen, ”Institutionellt &gande hotar ekonomin” (Svenskt
Néringsliv, 2008), "Inter IKEA och forsakringsjattar delagare i skandalbolaget™ (Aftonbladet
2011), ”Borsbolagen behéver battre dgare” (Bergh & Co). | artiklarna ovan fors framst en

diskussion kring hur institutioner b6r agera som dgare.

| teorin &r det aktiedgarna som genom sin rostrétt bestammer ett foretags férehavanden men i
praktiken kan det vara svart att styra verksamheten om den domineras av ett spritt aktiedgande
(Arnold, 2009 s. 16). FoOr att dgarna ska kunna utdva kontroll Gver sina verksamheter,
anvander sig aktiedgare framst av metoderna évervakning och skapande av incitament Bada
dessa metoder syftar till att minska agentkostnad som uppstar till foljd av styrningsglapp.
(Kim et al. 2010 s. 5) En av de mest uppméarksammade formerna av incitament ar enligt
forfattarna det monetéra ersattningssystemet som syftar till att forena foretagetslednings

intressen med aktiedgarnas.

| Sverige betalas det arligen ut drygt 10 miljarder kronor i ersattningar till borsforetagens
ledande befattningshavare (Aktiespararen, 2008 s. 10). Den roérliga delen av den har
ersattningen utgér pengar som foretagen teoretiskt sett istéllet skulle kunna disponera i form
av utdelning till aktiedgarna. Ersattningsbeloppet kan enligt forfattarna darfor stéllas mot
utdelningen till aktiedgarna som ligger pa ca 130-140 miljarder kronor (Aktiespararen, 2008 s.
10).

1.2 Bakgrund

1.2.1 Ersattningsstruktur

Den totala ersattningen till en VD i ett borsnoterat foretag kan besta av flera olika delar. Det
finns ingen lag som reglerar vilka komponenter som ska inga i foretagets ersattning till VD.
Inte heller finns det nagon sarskild mall pa hur ett optimalt ersattningssystem ska se ut. Ett
foretag maste darfor sjalva vilja ett ersattningssystem som ar anpassad for deras specifika
situation. Malet ar att det valda beldningssystemet ska bidra till att foretagsledarna agerar

enligt &garnas intresse och darmed ger positiva effekter for foretaget (Kim et al. 2010 s. 13).

Nedan foljer en beskrivning av de olika ersattningskomponenterna som anvands i de svenska

bdrsnoterade foretagen.

10



Figur 1. Ersattningsstruktur

Total erséttning

] 1

Fast ersattning Rorlig ersattning
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Grundlon Formaner Pension bonus, rorlig incitamentsbaserade
kontant erséttning aktieprogram

Fast ersattning

Den fasta I6nen benamns oftast som en grundlon vilken ska vara konkurrenskraftig utifran
uppdragets storlek, art och ansvar. Varderingen sker utifran bolagets storlek och komplexitet
samt med utgangspunkt i den utbildning och erfarenhet personen i fraga har (Svenskt
Naringsliv, 2006 s.12). | den fasta l6nen ingar dven eventuella formaner sasom tjanstebil och
halsovard (Kim et al. 2010 s. 14).

Pension och avgangsvederlag
I samband med att VD l&mnar fOretaget aktualiseras en erséttning i form av pension och i
vissa fall kan aven ett avgangsvederlag forekomma (Kim et al. 2010 s. 22).

Kortsiktig rorlig ersattning

En rorlig kontant ersattning har avsikten att motivera VD att astadkomma goda resultat pa
kort- eller medellang sikt oftast pa 1-3 ar (Svenskt Naringsliv, 2006 s. 13). Den har typen av
ersattning utgar oftast i form av en bonus som &r kopplad till pa férhand bestimda och
matbara resultatmal, exempelvis ett forséaljningsmal, en vinstniva eller rérelsemarginal. (Kim
et al. 2010 s.15) (Svensk kod for bolagsstyrning, 2010)

Langsiktig rorlig ersattning

Manga ledande befattningshavare far ocksa ersattning i form av langsiktiga
incitamentsprogram. Den langsiktiga rorliga delen kopplas till mal pa langre sikt pa tre eller
fler ar. Den langsiktiga delen bestar oftast av tilldelning eller kop av aktier i bolaget,

konvertibler, olika typer av optioner samt andra finansiella instrument. Syftet med de har
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langsiktiga incitamentsprogrammen &r att motivera VD att i enlighet med aktiedgarnas

intressen utveckla bolaget langsiktigt. (Svenskt Naringsliv, 2006 s. 13)

Rorlig ersattning ar en allt mer forekommande form av erséttning till toppchefer i svenska
foretag (Svenskt Naringsliv, 2006 s. 13). Enligt en undersékning som Sif (Svenska
industritjanstemannafdrbundet) gjorde 2007 anvénder drygt 75 procent av foretagen sig av
rorlig erséttning till sin VD (Fakforbundet Unionen, 2010 s. 7). Trenden med rorlig erséttning
kommer fran USA dar i genomsnitt hela 62 procent av en VD:s totala ersattning utgors av en
rorlig del (Kim, et al. 2010 s. 23). Eftersom det ofta ar konsultbyraer som séljer in koncept for
ersattning medfor det att det finns en stor likriktning i hur erséttningssystemen ar utformade,
oavsett var foretaget finns och vilken typ av verksamhet det har (Fackférbundet Unionen,
2010s. 7).

Som ett led i den kritik som under borjan av 2000-talet riktats mot nagra storre svenska
foretags hantering av ersattningar till VD, har Svenskt Naringsliv (2006) utgivit
rekommendationer angaende ersattningsfragor till VD och ledande befattningshavare. Syftet
ar att sprida kunskap om goda principer for hanterandet av fragor kopplade till fértroende for
bolag. | véagledningen anges bland annat att den rorliga delen alltid bor innehalla ett "tak™.
Detta pa grund av de svarigheter som kan foreligga med att satta mal och i Gvrigt forutspa en
aktiekursutveckling. Aven Svensk kod for bolagsstyrning (2010) anser att foretagen ska

faststélla granser for det maximala mojliga utfallet av den rorliga lénen.

Ur ett internationellt perspektiv &r de svenska erséttningarna till VD inte bara betydligt lagre
an genomsnittet i USA utan &ven lagre an genomsnittet for évriga Europa. | en studie av PR-
firman Hallvarsson & Halvarsson, framkom att de svenska befattningshavarnas erséttning
endast uppgar till 43 procent av medeltalet for internationella kollegor vid en genomgang av
bade fast och rorlig ersattning. Skillnaden kan naturligtvis bero pa att svenska foretag ofta ar
nagot mindre an de utlandska och darmed har lagre 16ner. Om man emellertid korrigerar for
storleken pa foretagen fann studien att den svenska ersattningsnivan anda bara utgér drygt 60

procent av den internationella standarden. (Aktiespararen 2008 s. 12)

1.2.2 Faststallande av ersattning till VD
Innan forfattarna gar djupare in i &mnet beskrivs kort pa vilket satt ersattning till en VD

bestams. Beslutsprocessen tar sig i uttryck enligt féljande;
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I Sverige ar det styrelsen som bestdimmer VD:s erséttning. Tidigare var ersattning oftast en
fraga for styrelseordféranden vilken hade begransade krav pa inflytande och information fran
andra hall (Svenskt Naringsliv, 2006, s. 5). Idag ska borsnoterade foretag enligt Svensk kod
for bolagsstyrning utse ett erséttningsutskott inom styrelsen som bestdmmer struktur och
storlek pa ersattningen. Ersattningsfragorna behandlas i en mycket stdrre process &n tidigare
och saval aktiedgare, kunder, leverantorer och media staller storre krav pa insyn (Svenskt
Naringsliv, 2006, s. 5). Agarna kan indirekt styra ersittningarna genom att pa bolagsstamman
rosta fram styrelserepresentanter. Enligt 7 kap 61 § aktiebolagslagen (2005:551) &r det ocksa
dgarna som pa arsstimman ska fatta beslut om riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare. Det ar dock styrelsens arbete med erséttningsfragorna och deras
behandling i foretagets information som &r det viktigaste ledet i beslutet av ersattningsstruktur
(Svenskt Naringsliv, 2006 s. 5).

Under varen 2009 utgav EU-kommissionen en rekommendation om erséttningar till ledande
befattningshavare i bérsnoterade foretag (2009/3177/EG). Detta har medfort att man i Sverige
nyligen fétt revidera Svensk kod for bolagsstyrning for att ta in de hér riktlinjerna. Enligt
riktlinjerna ska ersattningar utformas ”med syfte att sékerstalla bolagets tillgang till
befattningshavare med den kompetens bolaget behover till for bolaget anpassade kostnader sa
att de far for verksamheten avsedda effekter”. | koden star det dven att bolagsstamman ska
besluta om samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsledningen.

Bolagsstammans beslut ska alltsa omfatta de vasentliga villkoren i programmet.

1.3 Diskussion om institutionellt 4gande

En institution &r en juridisk person som forvaltar flera olika individers kapital och intressen.
Forfattarna menar att det ar problematiskt fOr institutionen att representera alla dessa olika
individer samtidigt. Vi menar &ven att de manniskor som arbetar for institutioner &r
professionella och inte ar personligt bundna till det kapital som de placerar. Situationen leder

till att institutioners forhallningssatt gentemot kapitalet avviker fran en privat aktieagares.

| bolag med institutionellt agande menar vi ocksa att det uppstar flera led av styrningsglapp.
Sasom figur 2 illustrerar nedan kan intressekonflikter uppkomma bade mellan de enskilda
investerarna och ledningen inom institutionen, parallellt med den som uppstar mellan
foretagsledning i portfoljforetagen och institutionen som enhet. Vi menar att detta férhallande

inte rader mellan en icke-institutionell investerare och portfoljforetag.
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Figur 2. Styrningsglapp

Styrningsglapp Styrningsglapp

Placerare

ace Institution l Portfoljforetag
(Principal) ' (Agent/Principal) (Agent)

En institution agerar saledes bade som agent i forhallande till sina egna placerare samt som
principal i relation till portfoljforetaget, till skillnad fran en icke- institutionell placerare som

endast agerar principal.

Det finns foljaktligen tva led av styrningsglapp som maste Gverbryggas for placerarna i
institutionerna for att deras intressen ska respekteras i portfoljforetagen. Varje led av
styrningsglapp gor att placerarna far svarare att paverka och kontrollera sin egen egendom.
Framforallt drabbas de mindre placerarna i institutionerna eftersom deras andel inte &r
tillrackligt stor for att effektivt kunna utdva inflytande Gver institutionen, vilket medfor att
deras intressen maste kompromissas med Ovriga dgares. Nar sedan institutionen ska forsoka
influera portfoljforetaget &r institutionen enbart en av manga agare. Ar institutionen inte en
tillrackligt stor dgare kommer naturligtvis &ven deras intresse att kompromissas med 6vriga
agares intressen i portfoljforetaget. Som en konsekvens av detta riskerar de institutionella
smaplacerarnas intresse att i forlangningen helt forbises. Vi menar darfor att incitament skulle
kunna vara ett effektivt verktyg for att synkronisera placerarnas vilja med portféljforetaget

och pa sa vis 6verbrygga de tva styrningsglappen.
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Figur 3. Styrningsglapp & intressekonflikter

Styrningsglapp Styrningsglapp

Placerare Institution Portfoljforetag

(Principal) | EEEEED | (AcentPrincipal) | TS (Agen)

IntressekonﬂiktI
Styrningsglapp

Ovriga
dgare
(Principal)

Figur 2 kan utvecklas med ytterligare ett led (se Figur 3) da intressekonflikter ocksa kan
uppsta mellan de 6vriga placerarna i portfoljforetagen och institutionen. Detta eftersom olika
agare har olika mal, intressen och tidsperspektiv pa sina placeringar.

Fragan uppkommer hur institutioner hanterar agentkostnad och intressekonflikter. For
principalerna uppstar en svar avvagning av hur mycket resurser som ska forbrukas for att 6ka
kontrollen innan det paverkar avkastningen negativt. Vi menar att gransen ar omojlig att

avgora i praktiken till f6ljd av att fenomenet &r alldeles for svart att méta.

Som namnts i avsnitt 1.1 ”Introduktion” kan &gare minska agentkostnad genom 6vervakning
och inférande av incitament. Det rorliga ersattningssystemet till en VD &r en form av
incitament for att minska agentkostnad. Forfattarna finner detta verktyg synnerligen intressant
till foljd av symbolvéardet som en VD- erséttning besitter samt att nivan och strukturen

stdndigt omdebatteras i media.

1.4 Tidigare forskning
En hel del forskning har bedrivits om effekterna av institutionellt 4gande. Det &r framforallt
forskning baserad pa den amerikanska marknaden som har varit dominerade under en langre

tid. Allt fler undersokningar har emellertid under senare tid dven pabdrjats i andra lander.

Stor del av forskningen pa omradet har behandlat huruvida det institutionella dgandet
paverkar portfoljforetagets lonsamhet (se Duggal & Millar, 1999; Elayasiani & Jia, 2010).
Andra undersokningar kartlagger effekterna pa utdelningspolitik (t.ex. Grinstein & Michaely,
2005; Khan, 2006). Tidigare forskning har visat ett signifikant samband mellan storleken pa
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agarandel och ersattning till VD. De har studierna visar dock inte vilken typ av &gare som

paverkar ersattningarna till féretagsledarna. (David et al.1998)

I en undersokning av Maug (1998) framkommer att institutionella &gares évervakning av
foretagsledningen beror pa storleken pa deras dgarandelar. Forklaringen till detta fenomen ar
att ju hogre andelar man har i sin 4go desto svarare ar det att byta ut dem. Detta pa grund av
att marknaden i regel efterfragar mindre mangder, vilket leder till att man behaller aktierna
langre och darmed blir 6vervakning det framsta sattet att maximera sin avkastning. P4 samma
satt ar mindre andelar i foretagen lattare att byta ut och saledes ar behovet inte lika stort att
Overvaka foretagets ledning.

Vidare visar forskning (Parrino et al. 2003) att det &r vanligare att de institutionella dgarna
véljer att sélja sina andelar i foretagen snarare an att forsoka utéva inflytande och paverka
portfoljforetagets ledning. Dessutom har det konstaterats att institutionella &gare séllan har
nagon egen representant i styrelsen hos portfoljforetaget (Cornett et al. 2007). Dock visar
undersokningen ocksa att de institutionella d4garna 6ver tiden blivit alltmer aktiva och utévar
storre inflytande &n tidigare 6ver portfoljféretagens ledning.

Relationen mellan institutionellt &gande och ersattning till portféljforetagens VD har studerats
i manga undersokningar (bl.a. David et al. 1998; Hartzell & Starks, 2003; Ozkan, 2007). |
dessa studier fann man att institutionella &garkoncentrationer har en negativ korrelation med
ersattningen till portfoljforetagets VD. Som kontrast till dessa resultat finns Brandes et al.
(2005) studie som visar pa motsatt resultat, att hogre institutionellt dgande leder till hégre
ersattning till VD. Den senare undersokningen visar dven att incitament baserad ersattning

utgor en allt hégre andel av den totala erséttningen.

| Sverige finns fa genomférda undersokningar angaende institutionellt d4gande. Ett mindre
antal uppsatser pa kandidat och magisterniva har emellertid nyligen pubélicerats, i synnerhet
“Institutionella investerare — aktiva &agare eller passiva forvaltare? En studie av hur
institutionellt &gande paverkar ersattningar till ledande befattningshavare i Sverige”
(Gustafsson & Norin, 2009), dar forfattarna undersokte hur institutionellt d&gande paverkar
VD-l6nerna i portfoljforetagen. Studien fann dock inget statistiskt signifikant samband mellan
dessa faktorer. Uppsatsen”Institutionella placerare som aktiedgare — en studie av fondbolags,

forsakringsholags och ~ AP-fonders anvdndande av exit och voice ' som

! Begreppen exit och voice forklaras i avsnitt 2.4 “Exit & Voice”.
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agarstyrningsmekanismer” (Ahlstedt et al. 2003) studerade vilka handlingsalternativ
institutionella dgare har och vilka alternativ de véljer. Undersokningen kom fram till att
institutionella &gare under de senaste 20 daren har gatt fran att anvanda exit som
agarstyrningsmekanism till att idag anvanda voice i en alltmer 6kad utstrackning.

Kandidatuppsatsen ’Aktiedgarnas betydelse — en studie av ersattningssystemens utformning i
noterade bolag™ (Eckerbom et al. 2009) studerade foretagens dgarkoncentration och dess
samband med ersattningssystemets utformning till VVD. Studien fann att herrelésa foretag

tenderar att ha en hogre rorlig erséttning én foretag med en hdg agarkoncentration.

1.4 Positionering

Inspiration till den har studien har forfattarna hamtat fran Brandes et al (2005) som delade
upp ersattning till VD i incitamentsbaserad ersattning och fast ersdttning. Som ndmnts ovan i
avsnittet “tidigare forskning” finns det motstridiga forskningsresultat betréffande andel
institutionellt dgande och storlek pa ersattningen till VD. For att forklara de har motstridiga
resultaten vill forfattarna undersdka om institutionellt dgarbeteende har ett samband med

ersattningsstrukturen.

Da en stor del av forskningen tidigare bedrivits i utlandska foretagskontexter anser forfattarna
att ytterligare utredningar som behandlar &garbeteende utifran en svensk kontext skulle
innebdra ett tillskott for att battre kunna beskrivna institutionellt &garbeteende och dess

konsekvenser i Sverige.

De tidigare namnda studentuppsatserna har behandlat liknande omrade. Framforallt
Gustafsson & Norin (2009) som behandlar institutionella dgare och dess samband med
ersattning till portfoljféretagens VD. Studien var en kvantitativ undersokning i form av en
regressionsanalys, dar man studerade svenska foretag registrerade pa OMX Stockholm Large
Cap-lista under 2007. Undersokningen fann inte nagot signifikant samband mellan
institutionellt dgande och rorlig erséttning till VD. En tankbar forklaring till att man inte fann
nagot signifikant samband kan bero pa att urvalet i undersokningen (Korner & Wahlgren,
2006 s. 131) endast bestod av 47 observationer efter bortfall.

Forfattarna till den har kandidatuppsatsen menar att det ar svart att uppna tillfredsstallande
resultat genom en regressionsanalys med enbart 47 observationer. Forfattarna anser ocksa att
det finns problem med att enbart fokusera sitt urval till en tidpunkt. Om malséttningen ar att
se hur sambandet mellan institutionellt &gande och rorlig erséttning ser ut torde det vara béttre

att iakttaga fenomenet éver en langre tidsperiod eftersom riktlinjerna for VD ersattning ofta
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faststalls for tidsperioder pa mer an ett ar i taget. For att astadkomma detta kravs ett
tidsperspektiv éver flera ar sa att agarstrukturen hinner forandras, men ocksa sa att dgarna
hinner paverka styrelsen, vilka i sin tur maste fa tid att anta nya principer for
ersattningsstrukturen till VD. Som konsekvens av detta resonemang kommer denna studie att
ta hansyn till ett langre tidsperspektiv. Forfattarna anser ocksa att ett langre tidsperspektiv
medfor att undersokningen i hogre grad rensas fran slumpfaktorer vilka kan paverka
resultatet.

Forfattarna menar att mattet utbetald rorlig ersattning kan paverkas av faktorer sasom till
exempel konjunktur, branschtrender och bokforningsmassiga atgéarder. Den faktiska utbetalda
rorliga ersattningen beskriver saledes inte fullt ut aktiedgarnas bakomliggande hantering av
agentproblematik. For att rensa fran dessa faktorer kommer forfattarna istédllet att studera
portfoljforetagens ersattningspolicy. | policyn framgar oftast hur stor del av den rorliga
ersattningen som maximalt far betalas ut. Forfattarna anser att det & den maximala gransen
for rorlig ersattning som &r intressant eftersom det framst ar policyn som signalerar hur

agarnas hantering av agentproblematiken verkligen ser ut.

Gustafsson & Norin (2009) behandlar institutionella dgare som en enda grupp. Forfattarna
identifierar &ven har ett problem eftersom olika institutionella dgare har olika syften med sitt
aktieinnehav och saledes bor ha olika beteenden. En behandling av institutionella dgare som
en och samma grupp kan darfor ge en ofullstandig forklaring till sammansattning av
ersattningen till portfoljforetagets VD. Till skillnad fran ovan namnda uppsats kommer vi

darfor att dela upp institutionerna efter beteenden.

Sammanfattningsvis kommer var studie att genomforas i en svensk foretagskontext. Den
kommer att innefatta ett storre antal observationer an tidigare da fler ar kommer att studeras.
Vi kommer ocksa att dela in de institutionella dgarna i olika kategorier vilka forvantas bidra

till en utdkad bild av institutionellt &gande och ersattningar till VD i portfoljforetagen.

1.5 Syfte

Forfattarna damnar att utifran ett agentteoretiskt perspektiv underséka agarstrukturers och
agarbeteendens samband med utformning av rorlig ersattning till verkstéllande direktoren i

portfoljforetagen, med fokus pa institutionellt 4gande.

Da tidigare forskning framst fokuserats pa studier utomlands vill forfattarna bidra med att ge

en vidare bild 6ver institutionellt 4gande i svenska borsforetag.
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1.6 Fragestéallning

Studien amnar besvara foljande fragestéllningar:

1. Paverkar institutionellt &gande den rorliga ersattningen till VD i
portfoljforetag?

2. Paverkar agarbeteenden andelen rorlig ersattning till VD i portfoljforetag?

1.7 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig frdmst till universitets- och hogskolestudenter med en foretagsekonomisk
inriktning. Studien b6r &ven intressera institutioner, institutionernas placerare, samt dess
portfoljforetag da uppsatsen behandlar institutioners &garbeteende. Foretagsstyrelser kan

samtidigt forvantas finna studien intressant da den bidrar till en inblick i hanteringen av

styrningsglapp.

1.8 Omfattning

Hantering av agentkostnad till foljd av styrningsglapp studeras bade mellan institutioner och
portfoljforetag samt mellan icke-institutioner och portféljforetag. Fokus kommer emellertid
att ligga pa institutioner. Forfattarna avser att studera institutioners agerande som principal,
det vill s&ga ndr institutioner agerar principal och portfoljforetaget agent. Foljdaktligen
kommer forhallandet mellan institutionernas placerare och institutioner som agenter inte att
studeras. Bilden nedan illustrerar uppsatsens omfang dar de inringade pilarna motsvarar det

omrade uppsatsen framst behandlar.

Figur 4. Uppsatsens omfattning

Stymingsglapp Styrningsglapp
Placerare Institution prm T ~ Portfoljforetag

(Principal) ‘ (Agent/Principal) ) - — ,\ (Agent)

7 - e “‘]
Intressekonflikt / ,
II ‘/
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1.9 Disposition

Kapitel 1:

I inledningskapitlet ges en introduktion och bakgrund till &mnet som uppsatsen behandlar.
Darefter foljer en diskussion om institutionellt &gande. Tidigare forskning pa omradet belyses
och uppsatsens positionering utifran den tidigare forskningen klargors. Vidare foljer en
beskrivning av uppsatsen syfte och de fragestéallningar som dmnas besvaras. | det inledande

kapitlet framgar dven uppsatsens malgrupp, forutsattningar samt dess fokus.

Kapitel 2:

Kapitlet inleds med en motivering av valda teorier vilka kommer ligga tillgrund for
kommande analys och slutsats. Motiveringen atféljs av en beskrivning av de valda teorierna
och den eventuella kritik som &r riktad mot dem. Slutligen formuleras hypoteser utifran teorin

och tidigare forskning pa omradet.

Kapitel 3:

I detta kapitel redogors for vilka metodologiska angreppssatt som anvénts vid utférandet av
studien. En kritisk analys av de data och den metod som anvants foljs av en beskrivning av
valda definitioner. Darefter foljer en beskrivning av studiens operationalisering.

Kapitel 4:
Kapitlet inleds med en genomgang av resultatet fran kategoriseringen och efterféljs av en
diskussion. Vidare prévas hypoteser genom en korrelations- och regressionsanalys. Darefter

presenteras resultaten fran testerna var for sig med en efterfoljande diskussion.

Kapitel 5:
Inledningsvis presenterar forfattarna de slutsatser som uppsatsen har gett upphov till. Forslag
till vidare forskning behandlas avslutningsvis och bygger pa vara reflektioner, resultat och

sjalvkritik.
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2. Teoretiska resonemang

Kapitlet inleds med en motivering av valda teorier vilka kommer ligga tillgrund for
kommande analys och slutsats. Motiveringen atfoljs av en beskrivning av teorierna och den
eventuella kritik som ar riktad mot dem. Slutligen formuleras hypoteser utifran teorin och

tidigare forskning pa omradet.

2.1 Val av teori

For att beddma vilka teorier som é&r relevanta for den héar uppsatsen har forfattarna valt att
studera tidigare forskning i &mnet bolagsstyrning. Agentteorin visade sig central for
majoriteten av underlaget och vi valde att ha den som utgangspunkt for uppsatsen. Andra
forskare inom omradet har gjort liknande antaganden och forhallningssattet underlattar dven
en jamforelse av resultat. Instéllningen ger forfattarna mojlighet att underséka de
institutionella dgarnas hanterande av styrningsglapp genom incitament. Oundvikligen innebér
installningen en forenkling av en komplex verklighet men for att fa tillfredsstallande resultat
kravs ett visst matt av forenkling. En genomgang av teorin aterges under avsnitt 2.2
”Agentteorin”. Forfattarna ar dock medvetna om den kritik som riktas mot agentteorin och
har darfor valt att presentera stewardshipteorin, vilken fungerar som en motpol mot den mer
vedertagna agentteorin. Eftersom uppsatsen skrivs utifran ett bolagsstyrningstema inleds
kapitlet med en kort beskrivning av &mnet bolagsstyrning.

Da forfattarna har for avsikt att dela upp agarna efter beteenden, har olika teorier sokts vilka
kan motivera sadan kategorisering. Vid en diskussion forfattarna emellan, framkom att
orsaken till att tidigare uppsatser inte urskiljt nagot samband mellan institutionellt gande och
rorlig ersattning till VD, kan bero pa att hansyn inte tagits till pa vilket sétt institutionerna
utdvar inflytande som dgare. Forfattarna kom genom tidigare studier i kontakt med Hedlund
et als. (1985) resonemang om olika agarbeteende utifran begreppen exit och voice och ansag
att de kunde fungera som underlag for en kategorisering. Forfattarna menar att en indelning
utifran exit och voice tar hansyn till att institutioner agerar annorlunda beroende pa
forhallandena kring deras dgande i varje enskilt portfoljforetag. Pa grund av detta resonemang
har vi valt att beskriva exit och voice vilket ska fungera som en grund vid kategoriseringen av

agarbeteenden.

Under studiens gang har forfattarna dock kommit till insikt om att det inte endast &r dgarna

som utévar inflytande Gver bolagsstyrningsfragor sasom exempelvis ersattningar. Ett foretag
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maste dven beakta andra intressenter vid utformandet av dessa fragor. P& denna grund har
darfor forfattarna valt att inkludera intressentteorin. Intressentteorin &r tankt att bidra med en
bredare syn pa den problematik som uppstar och kommer att anvéandas vid en analys av

studiens resultat.

2.2 Bolagsstyrning

Bolagsstyrning innebéar det system som ligger till grund for ett foretags ledning och kontroll.
Omradet innefattar relationen mellan agare, styrelse och foretagsledning. Interaktionen mellan
dessa grupper preciserar vidare foretagets malséttning, begransningar for foretagsledning och

faststéllande av olika beldningar for foretagsledning. (Arnold, 2008 s. 16)

2.3 Agentteorin

Utifran ett bolagsstyrningsperspektiv begrundar agentteorin samspelet mellan aktiedgare
(principal) och foretagsledning (agent) likt ett kontrakt. Agentteorin  speglar
foretagsledningens beteende med misstro och utgar ifran att de som agenter handlar i

egenintresse och inte alltid i aktiedgarnas. (Tricker, 2009 s.219-220)

Aktiedgarna ger foretagsledningen fortroende att driva och forvalta verksamheten. Ett sadant
fortroende kan missbrukas om tillfalle ges och resultera i att ledningen anvander sin position
for att ta ut hoga arvoden och formaner. Aktiedgarna och foretagsledning har samtidigt ofta
olika perspektiv angaende risk, vilket kan medfora att agenten inte fullfoljer sin principals
onskan. Ledningen &ar dven i det allra flesta fall battre upplysta géllande vad som sker inom
foretaget, an vad aktiedgarna och deras representanter &r i styrelsen. En sadan situation skapar
en obalans mellan principal och agent betraffande tillgang till information. (Tricker, 2009 s.
10)

For att principalerna ska kunna utéva kontroll 6ver sina verksamheter, anvander de sig framst

av metoderna 6vervakning och skapande av incitament (Kim et al. 2010 s. 5).

2.3.1 Kritik mot agentteorin

Tricker (2009 s. 222-223) beskriver hur somliga kritiker menar att agentteorin innebér ett
snavt synsatt pa bolagsstyrning eftersom det framst tar hansyn till kvantitativa matt.
Exempelvis anser de det missvisande att ett foretags prestationsformaga endast kan forklaras
utifran ett studerande av faktorer som incitamentsprogram och styrelsekomposition. Andra
kritiska argument som framgar av Trickers framstéllning &r att relationen mellan styrelse och
foretagsledning inte enbart kan ses utifran ett kontraktsférhallande. Asikten &r att ytterligare
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faktorer likt personliga beteenden, gruppdynamik och politiska évertygelser bor inkluderas for

att klargéra omradet bolagsstyrning.

Agentteorins utgangspunk med aktiedgarna som principaler och foretagsledning som agenter,
anses aven av vissa utgora en alltfor enkel forklaring pa en komplicerad verklighet.
Exempelvis kan en pensionsfond investera kapital i en hedgefond som i sin tur investerar i ett
private equity foretag som i sin tur aterigen placerar kapitalet i pensionsbolaget och sa vidare.

Begreppen principal och agent blir vid dessa forhallanden enligt kritikerna svara att halla isar.

Agentteorin antar att manniskan i grunden ar sjalvisk och agerar utifran sina egna intressen
framfor andras. Standpunkten leder inom bolagsstyrning till att foretagsledningen kommer att
anvanda sin makt for att tillforskansa sig personliga fordelar om tillfalle uppstar. Antagandet

kritiseras for att inte forklara ménniskors moral i allménhet. (Tricker, 2009 s. 221-222)

Stewardshipteorin fungerar som en motpol till den mer etablerade agentteorin. Perspektivet
viljer att se pa bolagsstyrning utifran ett juridiskt synsatt. Varje foretag ses som en separat
juridisk enhet dar aktiedgarna nominerar och utser foretagsledning som i sin tur handlar likt
en forvaltare. Aganderatten utgér maktpositionen inom féretaget och foretagsledningen &r
skyldig att beakta dgarnas intressen. Grundlaggande for tankeséttet ar att individer kan agera
utifran andra intressen an sina egna till skillnad fran agentteorin vilken istéllet framhaller att

agenterna agerar i egenintresse. (Tricker 2009 s. 223-224)

2.4 Exit & Voice

Exit och voice ar tva olika system for foretag och organisationer att erhalla information

betraffande forsamring av den egna prestationsformagan. (Hedlund et al 1985 s. 56)
Hedlund et al. (1985, s.56) skriver foljande:

’Some customers stop buying the firm’s products or some members leave the
organization: this is the exit option. As a result, revenues drop, membership
declines, and management is impelled to search for ways and means to correct

whatever faults have led to exit.

The firm’s customer or the organization’s members express their dissatisfaction
directly to management or some other authority to which management is
subordinate or through general protest addressed to anyone who cares to listen:

this is the voice option. As a result, management once again engages in search
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for the causes and possible cures of customers’ and members’ dissatisfaction.”
[Citerat efter Hirschman, 1970]

Hedlund et al. (1985) refererar till Hirschman (1970), som anvander begreppen for att forklara
relationen mellan ledning och kunder inom féretag samt medlemmar i en organisation. Trots
att Hirschman (1970) inte namnvart beror é&garfragor, har anvandningsomradet for
benamningarna alltmer Gvergatt till att beskriva och analysera agarstruktur i foretag pa
aktiemarknaden. (Hedlund et al. 1985 s. 57)

Hedlund diskuterar tva olika verktyg, exit och voice, som aktiedgarna kan anvéanda for att
utdva inflytande i foretag. Hedlund menar att begreppet exit kan tolkas relativt entydigt med
Hirschmans definition for att appliceras pa dgarbeteende. Vidare menar han att termen voice
maste preciseras ytterligare i relation till Hirschmans definition, for att kunna anvandas i en
agarkontext. (Hedlund et al. 1985 s. 57)

2.4.1 Exitbeteende

Graden av exitbeteende utgar fran frekvens och storlek pa kop och forséljning av aktier.
Agarnas villighet att anvanda exitbeteende paverkas av vilka avkastningsmojligheter de
identifierar med aktieinnehavet. Pa en perfekt fungerande kapitalmarknad skulle varje
alternativ som innebdr en hogre avkastning foredras och innebdra ett omedelbart och totalt

uttrédde ur det foretaget med den samre forvantade avkastningen. (Hedlund et al. 1985 s. 57)

Ett portfoljforetag kan fa god information angaende hur bra placeringsalternativ verksamheten
uppfattas vara nar det galler forvantade utdelningar i forhallande till andra portfoljforetag
genom olika aktiedgares kép och forsaljning av aktier. Forhallandet satter press pa ledningen
att erbjuda ett placeringsalternativ som ger avkastning pa kort sikt och som samtidigt skapar
forvantning pa ytterligare avkastning i framtiden. Om agare utdvar exit férorsakar det inga
direkta problem for ledningen utan det betyder bara en omfordelning av tillgangar och risk
bland dgare. Indirekt paverkar dock ett exitheteende foretagets mojligheter att pa sikt skaffa
lanekapital samt forsamrar chanserna att genomfora en nyemission. Ett frekvent exitbeteende
tolkas oftast av styrelsen som ett svagt betyg pad verksamheten som helhet och ledningens

formaga att driva den.

Exitbeteende forklarar inte motivet bakom inkop eller forséljning av aktier och det uppstar
saledes svarigheter for foretagsledningen att tolka vad det ar foretaget har gjort ratt eller fel.
(Hedlund et al. 1985 s. 60-61)

24



2.4.2 Voicebeteende

Hedlund et al. (1985 s. 57-58) uttrycker att det finns skilda former av voicebeteende.
Forfattaren menar inledningsvis att voice kan kategoriseras utifran sattet det utdvas pa,
exempelvis genom deltagande i bolagsstimma, upphéavande av rost pa bolagsstamma,
representation i styrelse, direkt kontakt med foretagsledning, deltagande i foretagsledning
genom anstéllning, deltagande i politiska forum for att tillgodose foretagets intressen eller
kontakt med Ovriga agare. Vidare kan voice delas upp utifran innehallet i de atgarder som
initiativet forvantas generera, exempelvis information om foretagets situation, férandring av

ledningen av bolaget samt beslut om genomférande av specifika affarer.

Separerandet av kontroll fran agare till foretagsledning har inneburit att agares tillsattande av

foretagsledning har blivit voice viktigaste funktion. (Hedlund et al. 1985 s. 61)

2.4.3 Institutioners tendens att anvanda Exit och Voice

Olika institutioners avsikt med sitt aktieinnehav &r avgorande for anvandandet av exit
respektive voice. Institutioner som forvaltar andra intressenters kapital samt har som mal att
uppna hogsta mojliga avkastning, tenderar att anvanda verktyget exit for att utdva inflytande.
Organisationer likt staten, intresseorganisationer och rorelsedrivande foretag med andra
intressen dn avkastning torde tendera att anvanda voice i storre utstrdckning. (Hedlund et al.
1985 s. 64)

Institutionernas  kompetens avgdr samtidigt om de &r villiga anvdnda voice.
Né&ringsorienterade stiftelser, rorelsedrivande foretag och investmentbolag torde ha storst
utsikt att utova voice. Genom ett langsiktigt d&gande kan &ven andra institutioner fa insikt i

verksamheter till en sadan grad att voice kan bli ett alternativ. (Hedlund et al. 1985 s. 64)

Omstandigheter som paverkar forhandlingsstyrkan gentemot andra aktiedgare och
foretagsledning, sa som institutioners storlek och innehavets relativa storlek avgor ocksa
bendgenheten att anvénda voice. (Hedlund et al. 1985 s. 65)

Institutionernas dgarbeteende préglas med stor sannolikt dven av den totala dgarstrukturen.
Om portfoljforetaget exempelvis saknar andra starka dgare okar trycket pa institutionerna att

ta ansvar, vilket leder till ett stegrat voicebeteende. (Hedlund et al. 1985 s. 65)

Vidare styr aven institutionernas installning till risk. Forvaltande institutioner ar ofta genom
lag eller egen politik bundna till ett relativt lagt risktagande. Ytterligare aspekter som inverkar

ar de beslutsfattandes personliga asikter och erfarenheter. (Hedlund et al. 1985 s. 65)
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Enligt Hedlund et al. (1985) sager Hirschman (1970) att valet mellan exit och voice paverkas

av,

1. En beddmning av alternativa handlingsmdjligheter, exempelvis omplacering av
tillgangar till andra portféljforetag.
2. Mojligheten att paverka foretaget positivt. FOr att kunna gora detta kravs bade

kompetens och inflytande.

Enligt Hedlund et al. (1985) sager Hirschman (1970) att exit manga ganger ar ett mindre
kostsamt alternativ an voice darfor att det senare fordrar mer engagemang. Voice ar saledes
ett mer riskfyllt satt att utdva inflytande vilket leder till att riskaversion, allt annat lika, bidrar
till ett exitbeteende. (Hedlund et al. 1985 s. 63)

2.5 Intressentteorin

Teorin utgar fran foretagets intressenter, det vill sdga alla de individer, grupper och
organisationer som paverkar eller paverkas av foretagets verksamhet (Karreman, 1999 s. 71).
Det rader alltsd ett beroendeforhallande mellan foretaget och respektive intressent da
foretagets reaktion pa intressenterna paverkar foretagets verksamhet (Ax et al. 2005 s. 39). Pa
grund av detta beroendeforhallande &r det nodvandigt for foretagsledningen att beakta
intressenternas legitima ansprak i beslutsfattandet (Karreman, 1999 s.72). Ett foretags
intressenter har dock olika intressen och agendor for sin interaktion med foretaget. Nar ett
foretag forsoker tillgodose alla olika intressen blir dock foretagsledarna ofta ineffektiva med
att tillgodose nagot mal alls vilket kan leda till hogre kostnader och samre resultat (Kim et al.
2010 s. 172). Alla krav kan darmed inte uppfyllas samtidigt. Foretagsledningens uppgift blir
darfor att standigt gora avvagningar mellan intressentkraven och besluta om vilket
intressentkrav som ska prioriteras och vilka som kan uppfyllas vid ett senare tillfalle (Ax et al.
2005 s. 40; Karreman, 1999 s.72). Enligt intressentteorin blir darmed ocksa styrelsen en arena
for kompromisser for att kunna koordinera gemensamma riktlinjer och policys (Alvesson &
Sveningsson, 2007 s. 101).

Vissa intressentkrav kan darmed pa kort sikt vara ouppnadda. Trots foretagets
beroendeforhallande med intressenterna kan foretaget klara sig om foretaget ser till att man
vid en tidpunkt tillgodoser en intressentgrupps krav och vid en annan tidpunkt tillgodoser en
annan. Det hela medfor att olika intressentkrav tillgodoses vid olika tillfallen, vilket i ett
langsiktigt perspektiv gor att intressenterna kanner sig tillfreds. (Ax et al. 2005 s. 40).
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2.6 Hypotesformulering

Hypoteserna syftar att besvara uppsatsens tva fragestallningar:

1. Paverkar institutionellt &gande den rorliga ersattningen till VD i
portfoljforetag?

2. Paverkar agarbeteenden andelen rorlig ersattning till VD i portfoljforetag?

Undersokningens inledande hypotes harleds fran Brandes et als. (2005) forskning som menar
att en hog andel institutionellt &gande leder till en hogre andel rorlig ersattning. Hartzell &
Starks (2003) har ocksa funnit samband mellan okat institutionellt dgande och okad rorlig
ersattning till VD. Forfattarna vill préva om dessa resultat dven galler for en svensk

foretagskontext.

Gustafsson & Norin (2009) har forsokt pavisa sadant samband i en svensk kontext genom
regressionsanalys men inte funnit statistiskt signifikant samband. Som vi ndmnt i avsnitt 1.4
”Positionering” vill vi undersoka om det finns ett samband mellan institutionellt &gande och
rorlig ersattning. Den inledande hypotesen syftar till att besvara fragestallning 1 och lyder

saledes enligt foljande:

Hypotes 1:

Ho: Institutionellt &gande paverkar inte andelen rorlig ersattning positivt
H. Institutionellt &gande paverkar andelen rorlig ersattning positivt

Forfattarna avser att kategorisera dgarna utifran ett exit- och voicebeteende for att vidare
kunna se om &garbeteende har ett samband med utformningen av den rérliga ersattningen till
VD.

Enligt Hedlund et al. (1985) innebar exitbeteende att aktiedgarna utovar inflytande pa
foretagsledning genom att sélja av andelar i foretag. Vi menar att aktiedgare med exitbeteende
ofta reagerar pa betydelsefulla beslut genom forsaljning av aktier, vilket medfor att gruppens
beteende alltid maste beaktas vid beslutsfattande. Forfattarna menar saledes att rostning
rérande principer for rorlig ersattning pa bolagsstamma &ven indirekt styrs av hotet fran att

foretagets aktier séljs.

Enligt agentteorin hanterar dgare styrningsglappet genom antingen 6vervakning eller

incitament. Agare med exitbeteende Overvakar inte foretagsledningen direkt genom
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deltagande i beslutsfattande. Detta leder enligt forfattarna till att behovet av incitament ar

extra starkt for att minska agentkostnad.

Enligt Hedlund et al. (1985) innebar ett voicebeteende att aktiedgarna utdvar inflytande
genom att uttala sin asikt genom olika kanaler, t.ex. bolagsstimma, media, representation i
styrelse och valberedningar. Detta ar saledes en form av 6vervakning och darmed menar vi att
agare med ett voicebeteende inte i lika hog grad behdver incitamentsbaserad erséttning for att
synkronisera agarnas och foretagsledningens mal. Ett voicebeteende borde darfor leda till en
lagre andel rorlig erséttning till portfoljforetagens VD. Hypotes 2 och 3 dmnar besvara

uppsatsens andra fragestallning.

Hypotes 2:

Ho: Exitbeteende paverkar inte andelen rorlig ersattning positivt
H,. Exitbeteende paverkar andelen rorlig erséttning positivt
Hypotes 3:

Ho: Voicebeteende paverkar inte andelen rorlig ersattning negativt
H1. Voicebeteende paverkar andelen rorlig erséttning negativt

Forfattarna Onskar &ven undersoka om institutionellt exit- och voicebeteende har en annan
effekt pa rorlig ersatting an vad icke- institutionellt exit- och voicebeteende har. Orsaken &r att
forfattarna efter att ha samlat in data upptéckte att det gick att jamfora dgarbeteenden mellan
institutioner och icke- institutioner. Uppsatsen tar har en induktiv ansats vilket diskuteras mer
ingaende i avsnitt 3.1 “Vetenskaplig utgangspunkt”. Vart resonemang i avsnitt 1.3
”Diskussion om institutionellt &gande”, déar vi menar att institutioner synes agera annorlunda

an privata aktiedgare gav aven upphov till foljande hypoteser;
Hypotes 4.
Ho: Institutionellt exitbeteende paverkar inte andelen rorlig ersattning positivt

H. Institutionellt exitbeteende paverkar andelen rérlig ersattning positivt
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Hypotes 5:

Ho: Institutionellt voicebeteende paverkar inte andelen rorlig ersattning negativt

H1. Institutionellt voicebeteende paverkar andelen rorlig ersattning negativt

Hypotes 6:

Ho: Icke- institutionellt exitbeteende paverkar inte andelen rorlig erséttning positivt
H1. Icke-institutionellt exitbeteende paverkar andelen rorlig ersattning positivt
Hypotes 7:

Ho: Icke-institutionellt voicebeteende paverkar inte andelen rorlig ersattning negativt

H;. Icke- institutionellt voicebeteende paverkar andelen rérlig ersattning negativt
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3. Metod

| detta kapitel redogors for vilka metodologiska angreppssatt som anvants vid utférandet av
studien. En kritisk analys av de data och den metod som anvants foljs av en beskrivning av

valda definitioner. Darefter foljer en beskrivning av studiens operationalisering.

3.1 Vetenskaplig utgangspunkt

Med hansyn till uppsatsens syfte och fragestallning har forfattarna valt att gora en kvantitativ

undersokning.

En kvantitativ metod lampar sig for information som ar latt att koda i siffror. Metoden medfér
aven att den ar latt att jamfora med andra kvantitativa studier. Dessutom ger kvantitativ data
battre mojligheter till storre urval &n kvalitativ data, vilket &r avgérande for att man ska kunna
dra mer generella slutsatser av de resultat man far fram (Rienecker & Stray Jargensen, 2009 s.
305).

Ett beaktande av flertalet variabler skapar djup i en studie och urvalet skapar bredd (Jacobsen,
2006 s. 73). Det uppstar svarigheter for forfattarna att astadkomma en undersokning som
tillgodoser bada dessa kriterier. Till foljd av tidsbrist och begransade resurser har darfor
framstallningen fokuserats pa att skapa ett brett urval. Diskussionen utvecklas vidare under
avsnitt 3.11.1 ”Variabler”.

Eftersom studien anvéande agentteorin som utgangspunkt antog den till en borjan en renodlad
deduktiv ansats. Deduktion bygger pa att en viss teori anvands som utgangspunkt och sedan
forsoker studien bekréfta eller forkasta denna genom insamling av empiri. Risken med en
sadan ansats ar att empirin medvetet eller omedvetet kan vinklas for att styrka vald teori
(Jacobsen, 2006 s. 34-35). Efter att ha genomfort datainsamlingen antog emellertid uppsatsen
aven en induktiv ansats da forfattarna utifran insamlad data skapade ytterligare hypoteser, se
avsnitt 2.6 "Hypotesformulering”. Induktion innebar att emperi &r 6verordnat teori (Jacobsen,
2006 s. 35).

Studien &r av deskriptiv karaktér eftersom syftet inte &r att 16sa problem utan enbart att
beskriva. En deskriptiv undersokning syftar till att beskriva ett visst fenomen. Deskription
anvands ofta tillsammans med en kvantitativ metod och @mnar framst besvara fragan “varfor”
genom att anvanda hypoteser. (Lundahl & Skérvad, 1999 s.47-48)
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3.2 Tillvagagangssatt
For att besvara syfte och fragestallning har forfattarna tagit hansyn till ett flertal faktorer.

Faktorer som har studerats &r foljande;

e Policy for maximal rorlig erséttning till VD i valda portfoljforetag
e Agarstruktur i respektive portfoljforetag
e Agarna kategoriserade utifran institutioner och icke- institutioner

e Agarna kategoriserade utifran ett exit- eller voicebeteende.

Det praktiska insamlandet av data for respektive faktor beskrivs mer utforligt i avsnitt 3.13
"Operationalisering”, samt i Bilaga 1. Tillvagagangssattet har varit att forfattarna har kartlagt
agarstrukturen i varje enskilt portfoljforetag samt delat in &garna efter exit- och
voicebeteende. Effekten av &garstrukturen samt olika &garbeteenden har undersékts genom att

studera portfoljforetagens rorliga erséttning till VD.

3.3 Avgransning

Forfattarna har endast undersokt de 25 storsta dgarna utifran rostratt i varje portfoljforetag.
Dessa dgare har storst inverkan pa beslut rorande erséttning till VD till féljd av sin andel
roster. Vidare menar forfattarna att dessa 25 &gare i det allra flesta fall besitter storst andel
kapital i foretagen vilket samtidigt medfor en inverkan pa aktuella beslut eftersom dessa agare

kan hota med anvandandet av ett exitbeteende.

Undersokningen har genomforts vid tre bestdmda matpunkter; aren 2006, 2008, och 2010.
Anledningen till att forfattarna valt att undersoka vartannat ar ar till foljd av resonemanget

kring ersattningsstruktur som behandlas i avsnitt 1.4 Positionering”.

3.4 Validitet & Reliabilitet

En undersoknings kvalité ar beroende av dess trovérdighet. Trovardigheten kan beskrivas
genom begreppen validitet och reliabilitet. Validitet innebdr enligt Eriksson och
Wiedersheim-Paul (2008 s. 60) formagan att mata det som avses att mata. Reliabilitet ar hur
val matningen i sig ar korrekt (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2008 s. 61). For att en studie
ska anses vara reliabel kravs att samma resultat uppnas om studien pa fenomenet genomfors

igen.

Forfattarna har strévat efter att halla en hog reliabilitet genom att féra noggranna anteckningar
om undersokningens tillvagagangssatt och motivera de val som gjorts. Utifran anteckningarna
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har forfattarna utvecklat manualer som beskriver hur datainsamling och kategorisering gatt till
se Bilaga 1 och 2. Definitioner av undersékningens variabler beskrivs ocksa ingaende i avsnitt
3.7 ”Val av definitioner”. En hog validitet har efterstravats genom att vélja en metod som ar

val forankrad i bade teori och tidigare forskning.

Dessutom har forfattarna valt att 16pande genom uppsatsen ta hénsyn till dessa begrepp.

Saledes aterfinns resonemang kring validitet och reliabilitet genom hela uppsatsen.

3.5 Priméardata eller sekundardata

Uppsatsen har genomgaende anvant information hamtat fran sekundardata i form av
vetenskapliga artiklar, vedertagna bolagsstyrningsteorier samt  facklitteratur. |
introduktionsavsnittet har aven sekundardata i form av artiklar fran dagspress nyttjas for att

vacka intresse och belysa debatten kring institutionellt &gande.

Studien har baserats pa sekundardata i form av information betraffande agarstruktur hamtad
fran SIS Agarservice, rorlig ersattning till VD hamtad fran respektive portfoljforetags
arsredovisning, samt information rérande institutioners forvaltningsportfolj. Aven den har

hamtats fran SIS Agarservice.

Orsaken till att priméardata har forbisetts ar pa grund av att forfattarna har ansett sig sakna tid
och resurser for att samla in bade primar- och sekundardata. Vidare menar vi samtidigt att
tillgangen pa relevant sekundardata har varit god betraffande de aspekter som vi vill
undersoka.

Fordelen med att anvanda sekundérdata ar att materialet ofta besitter en hdg kvalité, metoden
sparar tid och resurser, samt kan ge behdrighet till data som annars hade varit svar att samla
in. Nackdelen med metoden &r att informationen ar framtagen i ett annat syfte och kanske inte
passar det som @mnas undersokas och i efterhand kan det uppsta problem med att verifiera
vilka kallor som star bakom materialet. (Bryman & Bell, 2011 s. 231)

3.6 Kallkritik

Vid insamlandet av information &r det viktigt att vara kallkritisk, det vill sdga att man varderar
och bedomer kéllornas trovérdighet (Thurén, 2007 s. 9). En tolkning av innebdrden av vad
som star i kallorna kréaver bade rationalitet och logik. (Thurén, 2007 s. 11) Det finns en rad
kallkritiska principer man bor ha i atanke vid atergivandet av information. Enligt Thurén

(2007, s. 13) ar det en sjélvklarhet att beakta foljande principer:
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e ”Akthet. Kallan ska vara det den utger sig for att vara.

e Tidssamband. Ju langre tid det har gatt mellan en handelse och kallans berattelse om
denna handelse, desto storre skal finns det att tvivla pa kallan.

e Oberoende. Kallan ska ’sta for sig sjalv”, inte vara exempelvis en avskrift eller ett
referat av en annan kélla.

e Tendensfrihet. Man ska inte ha anledning att missténka att kallan ger en falsk bild av
verkligheten pa grund av nagons personliga, ekonomiska, politiska eller andra

intressen att forvranga verklighetsbilden.”

Uppsatsens fakta har inhamtats fran litteratur och vetenskapliga artiklar fran Lunds
Ekonomiska Bibliotek samt Lunds Universitets biblioteksdatabas “LibHub”. Forfattarna
menar att litteraturen &r trovérdig eftersom den &r rekommenderad som kurslitteratur och
aterfinns pa Ekonomihdgskolans bibliotek. Den anvanda sokmotorn &r &ven den
rekommenderad fran Lunds Universitet och anvéander licensierat material varpa forfattarna
anser att dven material hamtat fran sékmotorn bor anses trovardig. | introduktionsavsnittet har
aven artiklar fran dagspress anvants. Forfattarna ar val medvetna om att dessa artiklar inte kan
anses ha nagot vetenskapligt véarde varpa de endast aterfinns i det inledande kapitlet dar ingen

vedertagen teori framstélls.

Forfattarna har dven anvant sig av arsredovisningar vilka har hamtats fran foretagens
hemsidor. Arsredovisningarna kommer darfor direkt frén forstahandskallan och kan till foljd
harav bedomas vara akta. Inte heller tidssambandet utgér en aspekt som torde paverka
arsredovisningarnas tillforlitlighet eftersom de forfattas i direkt anslutning till bokslutet och
de styrelse- och bolagsstammobeslut som tagits under &ret. Arsredovisningarna som anvénts
far dven anses vara oberoende da de ar framtagna av foretagen sjélva och dessutom granskas
av en extern revisor. Forfattarna ar medvetna om att foretag kan tdnkas ha ett egenintresse av
att framstalla foretagets ekonomiska situation pa ett visst satt. Den information som
forfattarna har inhamtat torde emellertid ge en rattvis bild, da de &r relativt konkreta uppgifter

som ar svara att forvrida.

Forfattarna har &ven anvant sig av en databas framstalld av SIS Agarservice AB. SIS
Agarservice ar ett foretag som sammanstaller dgarstruktur och styrelsesammanséttningar for
svenska borsnoterade foretag. Enligt SIS Agarservice forlitar sig en stor del av borsforetagen
pa deras tjanst for att fa tillgang till ratt &garinformation. Kunderna utgors av

portfoljforvaltare, banker, maklare och aktdrer inom media. Foretaget dgs av Sven-lvan
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Sundgvist, en licensierad och erfaren ekonom, som publicerat ett flertal bocker inom
bolagsstyrning. Aven om forfattarna inte fullt ut kan bedoma SIS Agarservices tillforlitlighet,
har det faktum att flertalet tidigare skrivna uppsatser pa universitetsniva anvant sig av.samma
kalla, samt att flertalet kanda aktorer forlitar sig pa kallan, bidragit till att forfattarna bedémer

dess trovardighet som forhallandevis hdg.

3.7 Val av definitioner

Det finns en méngd olika satt att definiera ett antal grundlaggande begrepp for studien.
Exempelvis finns det en rad olika definitioner betraffande vad som &r en institutionell &gare.
En begreppsforklaring menar att institutionella &gare omfattar alla investmentbolag, stiftelser,
forsékringsbolag, aktiefonder, penningfonder, akademier, féreningar och samfund. Ett annat
satt att se pa saken ar att definiera alla juridiska personer med aktiedgande som institutionella
agare. (Hedlund et al. 1985 s. 15) Forfattarna till den har studien har valt att anvanda Fristedt
och Sundqvists definition i ”Agarna och makten”. Enligt Fristedt & Sundqvist (2009) ar
medlemmarna i “FOreningen institutionella &gare” bland de storsta svenska institutionella
dgarna. Antal medlemsinstitutioner varierar dver tid och utgjordes under de valda aren av
institutionerna som namns i Bilaga 3. Anledningen till valet av denna definition var framst pa
grund av institutionernas storlek och mojlighet att paverka. Av praktiska skal var det ocksa

lattare att fa tag i information om deras aktieportfolj.

Som namnts i avsnitt 1.2 "Bakgrund” kan ersattningen till en VD besta av flera komponenter.
Den rorliga ersattningen &r en form av incitament for att motverka agentkostnader. Forfattarna
har darfor valt att endast studera den rorliga erséttningen. Av praktiska skal har forfattarna
valt att inte anvanda aktierelaterade incitamentsprogram. Denna avgransning har uppstatt till
foljd av bristen pa tid samt att det inte finns nagon sjéalvklar varderingsmodell for att berakna

nuvardet.

Forfattarna menar vidare att det endast ar den rorliga ersattningen som &r kopplad till
foretagets vinst som &r relevant att studera vid undersokandet av agentproblematik. Detta
eftersom &garna genom att fordela en del av vinsten till en VD i form av rorlig ersattning,

direkt ger upp en del av sin egna avkastning for att motverka agentproblematik.

Som tidigare framgatt under avsnitt 1.4 "Positionering” har forfattarna valt att titta pa policyn
for den maximala mojliga utbetalningen av monetér ersattning. Orsaken till att
undersokningen studerat den maximala mgjliga ersattningen och inte den faktiska utbetalda

ersattningen, ar att mattet utbetald rorlig ersattning ar beroende av faktorer som till exempel
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konjunktur, branschtrender och bokfdéringsméassiga atgarder. Den faktiska utbetalda rorliga
ersattningen beskriver saledes inte fullt ut aktiedgarnas bakomliggande hantering av
agentproblematik. Begreppet rorlig ersattning betyder i sammanhanget maximal potentiell

rorlig erséttning i procent av grundlon.

Forfattarna ar val medvetna om att valda definitioner kan paverka undersékningens

trovardighet och resultat.

3.8 Val av kategorisering

Det finns samtidigt en mangd olika tillvdgagangssatt for att dela in institutionellt dgande i
kategorier. Exempelvis kan gruppen delas in efter bransch, nationstillhdrighet,
offentliga/privata organisationer, vinstdrivande/ideella organisationer, riskbeteende och
avkastningskrav. Avsaknaden av en vedertagen indelning av institutionella dgare
problematiserar jamférandet av olika studier. Detta medfér ocksa att resultatet av den har

undersokningen kommer paverkas av forfattarnas kategorisering av institutioner.

En rad forslag till olika kategoriseringar har under processens gang diskuteras och utvarderas
av forfattarna. De uppslag som har debatterats mest intensivt ar genomférandet av en
kategorisering av institutioner utifran bransch, riskbeteende och aktiedgares utdvande av
inflytande. Forslaget rérande en branschindelning forkastades till foljd av att forfattarna ansag
att tillvagagangssattet medforde en fortsatt grov generalisering av institutioner och inte bidrog
namnvart till att forklara dgarbeteende. Forfattarna menar att &garbeteende &r mer kopplat till

olika institutioners installning till risk.

Né&r forfattarna valde att uteslutande studera institutioner tillhérande ”Institutionssféren”
identifierades att dessa medlemmar verkade ha en liknande instéllning till risk. Antagandet
grundar sig pa att de valda institutionernas forvaltningsportfoljer visade stora likheter i
komposition. Forfattarna menar darfor att en kategorisering utifran risk inte fyller nagot syfte
da institutionerna uppvisar en liknande instéllning. Saledes forkastades aven en sadan

indelning.

Forfattarna kom efter detta i kontakt med Hedlund et als. (1985) resonemang angaende hur
aktiedgare kan utdva inflytande genom handlingsalternativen exit och voice. En efterfoljande
diskussion mynnade ut i att orsaken till att tidigare uppsatser inte pavisat nagon skillnad
mellan institutionellt 4gande och ersattning till VD kan bero pa att hansyn inte tagits till pa

vilket sétt institutionerna utovar inflytande som &gare. Forfattarna ansag darfor att det
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sistndmnda Kkategoriseringsalternativet &r mest intressant och passande for att besvara

uppsatsens syfte och fragestallning.

3.9 Undersokningsmetod

Med hansyn till uppsatsens vetenskapliga utgangspunkt har forfattarna valt att gora en
statistisk undersokning. Aven tidigare forskning inom amnesomradet har till stor del anvént
sig av statistiska metoder. Vi har tagit hansyn till Rienecker & Stray Jargensens (2009 s. 323)
resonemang som framhaver att man bor anvanda en accepterad undersékningsmetod foér den

gren av vetenskap som uppsatsen behandlar.

3.9.1 Statistisk undersékningsmetod
Forfattarna menar att en analytisk undersokning besvarar uppsatsens fragestallningar bast och

foljaktligen har en sadan genomforts.

En analytisk statistisk undersoknings andamal ar bland annat att forklara och kartlagga
samband. Tillvagagangssattet innehaller emellertid aven beskrivande inslag. For att forklara
ett samband mellan olika fenomen krdvs forst en beskrivning av forekomst och omfattning.
(Korner & Wahlgren, 2002 s. 14-15)

For att kartligga samband mellan institutionellt &garbeteende och andel rérlig erséttning till
VD har forfattarna inte mojligheten att kontrollera férsoksbetingelserna vid varje enskilt
forsok. Det medfoér att en experimentell undersékning ej ar genomforbar (Korner &
Wahlgren, 2002 s. 16) och foljaktligen blir en icke- experimentell undersékning aktuell.

Som en konsekvens av att undersokningen &r icke- experimentell blir det svarare att utlasa
kausalitet, det vill sdga vad som &r orsak och verkan. | vissa situationer &r det uppenbart i
vilken riktning orsakssambandet gar da den ena variabeln utan tvekan ar beroende och den
andra oberoende (Korner & Wahlgren, 2002 s. 150). Detta &r vad som benamns ensidigt
samband. Nar det inte gar att avgora vilken variabel som paverkar den andra rér det sig om ett
omsesidigt samband. Statistiska samband kan emellertid férekomma utan att ndgon av
variablerna &r beroende av varandra. Till exempel kan tva variabler vara korrelerade av ren
slump, ett s kallat nonsenssamband. Dartill kan det finnas en tredje “okand” variabel som
paverkar de bada kanda variablerna som darmed uppvisar ett falskt samband med varandra,
ett sa kallat skensamband. (Korner & Wahlgren, 2002 s. 150-153) Forfattarna har noga

diskuterat eventuella samband i undersékningen med hansyn till ovanstaende faktum.
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Den icke-experimentella undersékningen har genomférts i form av tvérsnittsdesign. Det
innebar att undersokningen har ett urval fran en fast tidpunkt av strukturerade observationer
(Bryman & Bell, 2011 s. 80). Fordelen med metoden &r att den ger direkta iakttagelser av ett
beteende samtidigt som den inte &r beroende av manniskors beskrivningar, vilket ar fallet vid

survey undersokningar (Bryman & Bell, 2011 s. 195).

3.10 Urval
Forfattarna har valt att genomfoéra en totalundersokning. Undersokningens population
innefattar foretag noterade pA OMX Stockholm Large Cap aren 2006, 2008 och 2010. Motivet

till att dessa borsnoterade foretag anvandes var att tillgangen till information &r relativt god.

Forfattarna Overvdgde &ven att genomféra en urvalsundersokning innefattande en storre
population bestadende av foretag noterade pa Large Cap, Mid Cap, Small Cap samt andra
borslistor med foretag sasom Nordic Growth Market. Motivet var att utdka urvalet samt
m0ojliggora en vidare generalisering av institutioners dgarbeteenden i svenska borsféretag som
helhet. D& relevant information inte &ar lika lattillganglig for dessa foretag och

undersokningstiden ar begransad, fanns det dock inte utrymme for en sadan datainsamling.
3.11 Dataunderlag

3.11.1 Variabler

Né&r man valjer ut vilka variabler som ska undersokas i studien ar det viktigt att vara medveten
om att antalet variabler kommer avgora vérdet av forklaringsmodellen. Att ha med sa manga
vasentliga forklarande variabler som majligt maste alltid stillas mot att ha en enkel modell
som &r tydlig och ar praktisk (Koérner & Wahlgren, 2006 s. 398-399).

Uppsatsen har enbart ett fatal variabler eftersom forfattarnas resurser har varit begransade. De
variabler forfattarna har valt ut ar de som forfattarna anser mest relevanta med hansyn till
bakomliggande teori och tidigare forskning. Avsikten ar att valet av variablerna ska ge en sa

hog forklaringsgrad som mojligt.
Variablerna i undersokningen utgors av;

e ROorlig ersattning
e Totalt institutionellt &gande i respektive portfoljforetag
¢ Andel institutionellt &gande med exitbeteende i respektive portféljforetag

¢ Andel institutionellt &gande med voicebeteende i respektive portfoljforetag
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e Andel institutionellt &gande med oklart beteende bland institutionerna i respektive
portfoljforetag

e Icke- institutionellt &gande med exitbeteende i respektive portfoljforetag

e Icke- institutionellt &gande med voicebeteende i respektive portféljforetag

e Totalt 4gande med exitbeteende i respektive portfoljforetag

e Totalt &gande med voicebeteende i respektive portfoljforetag

Typ av variabler

Man kan skilja pa kvalitativa och kvantitativa variabler. Samtliga variabler i uppsatsen ar av
kvantitativ sort vilket innebar att de ar numeriskt matbara. Kvantitativa variabler kan ocksa
delas upp i diskreta variabler och kontinuerliga variabler. Diskreta variabler innebéar att
variablerna enbart kan anta vissa varden medan kontinuerliga variabler kan anta oandligt antal

varden. Uppsatsens alla variabler ar av kontinuerlig sort. (Korner & Wahlgren, 2002 s. 25-26)

Variablernas dataniva

Det finns olika datanivaer for kvantitativa variabler; ordinalskala, intervallskala samt
kvotskala. Ordinalskala innebdr att man enbart kan méta rangordningen av variabeln. Med
intervallskala kan man utover detta &ven se differensen mellan olika matvarden. Den hogsta
datanivan ar kvotskala och med sadan kan dessutom kvoter mellan matvarden raknas ut.
(Korner & Wahlgren, 2002 s. 26-27). Samtliga variabler som behandlas i studien ar i andelar,

raknat i procent, vilket ar av hogsta dataniva.

Nedan illustreras en tabell av beskrivande statistik dver vart dataunderlag. Dar kan man utlasa
samtliga variablers hogsta och lagsta varde. Man kan &ven utldsa variablernas genomsnittliga

varde samt dess standardavvikelse. N betecknar urvalet vilket bestar av 122 observationer.
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Tabell 1. Beskrivande statistik.

Maxi
N Minimum [mum |Mean |Std. Deviation

Rorlig erséttning 122 ,00 2,30 |,6176 ,35999
Institutionellt &gande Exit 122 ,000 ,130  |,06223 |,031026
Institutionellt &gande Voice 122 ,000 ,252 |,05238 |,056347
Totalt institutionellt &gande 122 ,000 ,339  [,13403 |,077534
Icke institutionellt &gande Exit 122 ,030 ,845  1,39130 |,189984
Icke institutionellt &gande Voice 122 ,043 926 |, 47467 |,240258
Totalt dgande Exit 122 ,058 ,894 |,45353 |,206857
Totalt dgande Voice 122 ,106 ,942  |,52706 |,216340
Valid N (listwise) 122

3.12 Val av statistisk metod

Forfattarna har inledningsvis kartlagt om eventuella samband existerar genom en
korrelationsanalys. En korrelationsanalys visar om det existerar nagot linjart samband mellan
tva variabler. Testet kan dock inte avgora sambandets kausualitet (Kérner & Wahlgren, 2006
s. 104). Korrelationsanalysen ger forfattarna en god idé om ytterligare tester kan vara

relevanta for att mer ingdende forklara eventuella samband.

Forfattarna har dérutdver valt att analysera sambanden med hjélp av en multipel
regressionsanalys, eftersom en sadan analys ger en djupare forstaelse for sambandet och visar
hur stor del av sambandet som faktiskt & beroende av de studerade variablerna. En linjar
regressionsanalys &r en anvandbar metod for att analysera och bestdmma samband eftersom
den tar hansyn till tva eller flera variablers gemensamma korrelation. Regressionsanalys
innefattar grafiska och analytiska metoder for att bestdmma samband mellan
undersokningsvariabeln och en variabel. Med en multipel regressionsanalys anvands flera
forklarande variabler. Nackdelen med att anvanda en regressionsanalys ar att den kan vara en
alltfor enkel metod for att beskriva vad som i verkligheten paverkar erséttningens
sammansattning. Samband kan emellertid vara av icke-linjara slag, sasom till exempel
exponentiellt samband, vilket regressionsanalysen inte tar hansyn till (Kérner & Wahlgren,
2006 s. 381).
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For att genomféra en regressionsanalys fodras det att stickproven é&r stora eller att
observationer ar (eller kan antas vara) normalfordelade, samt att det rader minst intervallskala
for observationerna (Kérner & Wahlgren, 2006 s. 328). Om sadana forhallanden inte rader ar
en icke-parametrisk metod att féredra. Nackdelen med ett icke-parametriskt test ar att styrkan
och effektiviteten av testet ar samre &n for en regressionsanalys vid ett stérre urval. Med ett
mindre urval har icke-parametriskt test fordelen att inte bli lika paverkat av extremvarden och
styrkan pa provet blir starkare &n med parametriskt test (Korner & Wahlgren, 2006 s. 328).
Forfattarna menar att 122 observationer ar tillrackligt manga for att en regressionsanalys ska
vara givande. En alltfor stor inverkan av extremvéarden torde inte vara nagon risk samtidigt
som man inte anvander sig av alltfér manga forklarande variabler, vilket hade dragit ner pa
styrkan av testet.

Avgorande for valet att genomfora en regressionsanalys istallet for ett icke- parametriskt test
anser forfattarna vara forlusten av data som ett icke- parametriskt test hade inneburit. Vid ett
icke-parametriskt test krévs en rangordning av variabler efter varde vilket medfor att
forfattarna inte kan anvanda sig fullt ut av den insamlade datan. All insamlad data for
undersokningen ar pa kvotskala och en rangordning av variablerna skulle nedgradera
datanivan till ordinalskala varpa studien skulle forlora underlag for vidare analys (Korner &
Wahlgren, 2002 s. 27). For mer ingaende resonemang angaende datanivaer se avsnitt 3.11.1

“"Variabler”.

3.12.1 Hypotesprévning

For att studera om det finns nagot samband mellan institutioner som &gare och rorlig
ersattning till VD har forfattarna valt att genomfora en korrelationsanalys och eventuellt dven
en multipel linjar regressionsanalys. For att besvara uppsatsens fragestéllningar har ett antal
hypoteser formulerats i avsnitt 2.6 "Hypotesformulering” vilka har testats i undersékningen.
Testet av hypoteserna ger forfattarna underlag for att dra slutsatser och slutligen &ven besvara
uppsatsens fragestallningar.

Hypotesprovning innebdr en prévning av forutbestdmda antagandens tillforlitlighet av en
population (Kdrner & Wahlgren, 2006 s. 182). Man anvander sig av en nollhypotes (Hg) och
mothypotes (H,), dar nollhypotesen alltid forutsétter att det inte finns nagon skillnad eller
samband mellan de undersokta variablerna. Mothypotesen déaremot anger den skillnad eller

samband man vill undersoka. Beroende pa resultat forkastas antingen nollhypotesen till
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forman for mothypotesen eller sa forkastas den inte, da mothypotesen istéllet forkastas.
(Korner & Wahlgren, 2006 s. 191)

Gransen for om nollhypotesen ska forkastas eller inte beror pa signifikansnivan. Eftersom
denna niva ar sannolikheten for att en sann nollhypotes forkastas bor den vara sa lag som
mojligt. Nivaerna som brukar anvandas for hypotesprévning ar 5 procent, 1 procent samt 0,1
procent. Enbart nar signifikansnivan ar lagre an den valda gransen ska nollhypotesen
forkastas. (Korner & Wahlgren, 2006 s. 194) Nar nollhypotesen inte forkastas innebér det
dock inte att den maste vara sann. Det betyder enbart att den under just det testet inte kunnat
statistiskt bevisas att den inte stammer. En forkastning av nollhypotesen ger dock stod at
mothypotesen. (Kdérner & Wahlgren, 2006 s. 204)

Med hypotesprévning finns det risk for tva systematiska fel, sa kallat typ-1-fel och typ-11-fel.
Typ-I-fel innebar att man forkastar en nollhypotes som egentligen ar sann. Sannolikheten for
detta fel representeras av «, som &r signifikansnivan. Typ-ll-fel ar sannolikheten att inte
forkasta en nollhypotes som &r falsk. Sannolikheten for typ-11-fel anges av S och ett statistiskt
tests styrka anges av 1- 5. (Korner & Wahlgren, 2006 s. 200)

3.13 Operationalisering
Forfattarna har undersokt framrostade ersattningsprinciper for att mata aktiedgarnas
grundinstallning till incitamentshaserad ersattning, for att pa sa vis mojliggora en forklaring

till &gares hantering av styrningsglapp.

Den rorliga erséattningen har hamtats fran respektive arsredovisning for varje portféljforetag
och for varje undersokningsdr. Agarstrukturen i portfoljforetagen har tagits fran SIS
Agarservice databas den sista dagen aret innan riktlinjer for en VD-erséttning beslutas av
aktiedgarna pa arsstamman. Forfattarna hade ambitionen att samla in &garstrukturen for varje
portfoljforetag den dagen da beslutet pa arstamman fastslogs. Till foljd av att forfattarna inte
hade tillgang till information radande agarstruktur pa dessa datum samlade vi istéllet in data
for agarstruktur vid slutet av aret innan. Orsaken var att majoriteten av undersokta
portfoljforetag har arsstimma under varen och saledes ansdg forfattarna att detta datum var

det som bést representerade den radande agarstukturen vid fastallande av ersattningspolicyn.
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Nedan illustreras en forklarande tidslinje for datainsamlingen.

Figur 5. Tidslinje
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3.13.1 Bortfall

En del foretag fran Large Cap foll bort fran undersokningen pa grund av avsaknaden av
nddvandig data betraffande rorlig ersattning. Vidare foll foretag bort till foljd av att de inte
varit registrerade pa Large Cap under samtliga tre aren. Vilka foretag som undersékningen tar

upp samt vilka foretag som foll bort anges i Bilaga 4.

3.13.2 Kategorisering utifran agarbeteende

For att se om och hur institutionellt exitbeteende paverkar beslut tagna pa bolagsstamman
rorande ersattningspolicy menar forfattarna att det hade varit bast att undersoka andelen
placerat kapital i portfoljforetaget. Det ar storleken pa kapital som avgér om hotet blir en
faktor for bolagsstdmma att ta hansyn till. Till foljd av tidsbrist har dock undersdkningen
endast identifierat exitbeteende utifran rostvarde. Orsaken till att rostvardet har registrerats ar
att den siffran varit betydande for att identifiera voicebeteende. FOrfattarna menar emellertid
ocksa att rostratten i det allra flesta fall ar starkt sammankopplat med storleken pa placerat

kapital vilket gor att mattet trots allt fyller den tankta funktionen.

Hedlund et al. (1985) refererar till Hirschmans (1970) resonemang att det krévs ett visst
inflytande for att det ska bli mojligt att utéva voice. Gransen for vad som &r att anse som
inflytande ar svar att dra. Forfattarna till den har studien har emellertid valt att kategorisera de
foretag med en rostandel pa mindre &n tva procent som exit och de med 2 procent eller mer
som voice eller oklart beteende. Motivet bakom gransdragningen ar att vid mindre an tva

procent rostandel torde inte institutioner kunna utéva ett “visst inflytande”. Forfattarna har
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efter en genomgang av foretag noterande pa OMX Stockholm Large Cap identifierat att dgare
med tva procent eller mer av rostandel i det allra flesta fall finns representerade bland de tio
storsta &garna. Forfattarna menar darfor att om en &gare &r representerad bland de tio storsta

agarna i ett foretag sa torde dessa besitta ett "visst inflytande”.

Maugs (1998) undersokning visar samtidigt att institutionella &gares 6vervakning av
foretagsledning okar om &agarandelen &r stor. Detta pa grund av att marknaden i regel
efterfragar mindre mangder aktier, vilket leder till att man behaller aktierna langre och
darmed blir 6vervakning det frdmsta sattet att maximera sin avkastning. Forfattarna menar att
innehav av mer dn tva procent av aktierna i ett foretag forsvarar mgjligheten att bli av med

dem vilket 6kar sannolikheten for att 4garna anvander voice eller har ett oklart beteende.

Som tidigare ndmnts i det hér avsnittet identifierar forfattarna att institutionerna som ligger till
grund for undersékningen utdvar en riskstrategi som gor att de investerar i en méngd bolag.
Det i sin tur leder till att institutionerna inte har resurser att utéva en strikt évervakning av alla
dessa portfoljforetags foretagsledningar. Det torde innebdra att institutionerna framst riktar
sin uppmarksamhet mot portfoljforetag som de bade ager en stor andel aktier i samt utgor en
stor andel av den totala portféljen. Forfattarna menar att en enskild placering som motsvarar
en procent eller hogre av den totala forvaltningsportfoljen borde innebéra att det &r av intresse
for dem. Gransdragningen har &ven beaktat hur de institutionella portféljerna generellt ser ut

bland medlemmar av institutionssfaren.

Motivet bakom kategorin ~oklart” &r for att sakerhetsstélla att exit och voice indelningen &r
korrekt genomford. Vidare menar forfattarna att det ar ovisst pa vilket satt institutioner agerar
vid ett stort innehav i ett specifikt portfoljforetag och liten andel av den totala portféljen. De
kan vid sadana forhallanden inte utnyttja exit och da uppkommer fragan om de é&r villiga att
lagga ner resurser for att utdva voice om innehavet bestar av en liten andel av den totala
forvaltningsportfoljen. Problematiken kring detta resonemang é&r ytterligare en orsak till

uppkomsten av kategorin oklart beteende.

For att kontrollera att indelningen var korrekt genomférd &mnade forfattarna jamfora
indelningen med hur institutionerna beskriver sig sjdlva som aktiedgare i sina
agarstyrningspolicys. Efter en genomgang av dessa fran ar till ar kom forfattarna till insikten

att dokumenten var allfoér vaga och otydliga for att kunna anvandas som kontrollinstrument.
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For att pa nagot satt verifiera att forfattarnas kategorisering har varit korrekt pabdrjades en
undersokning av hur de olika institutionernas representation sag ut i valberedningar under
respektive ar. Emellertid visade det sig att detta tillvagagangssatt ej var genomforbart da

information angaende institutioners deltagande i valberedningar inte fanns tillganglig.
Institutioners dgarbeteende har identifierats utifran ovanstaende resonemang enligt féljande;

e Institutionella 4gare med mindre &n tva procent av rostandel i portféljforetaget har
kategoriserats som exitbeteende.

e Institutionella dgare med tva procent eller mer av rostandel i portfoljforetag samt en
procent eller storre av den totala forvaltningsportféljen placerad i aktuellt
portfoljforetag har kategoriserats som voicebeteende.

e Institutionella dgare med tva procent av rostandel i portfoljforetag eller mer samt
mindre &n en procent av den totala forvaltningsportféljen placerad i aktuellt

portfoljforetag har kategoriserats som oklart beteende.
Den praktiska kategoriseringen beskrivs mer utforligt i Bilaga 1.

De institutionella &garna ar inte de enda som utévar inflytande pa beslut rérande erséttning till
VD. Saledes har aven icke-institutionella dgare indelats i kategorier. Da det inte funnits
tillgang till samtliga agares aktieportfoljer har en enklare indelning endast varit majlig for
dessa dgare. Forfattarna har darfor endast tagit hansyn till rostandelar. Foljaktligen innefattar
uppdelning av gruppen icke-institutionella dgare enbart av exitbeteende och voicebeteende.

Uppdelningen vilar pa samma resonemang som vid kategorisering av institutioner.

Icke- institutionella dgares beteende har identifierats utifran ovanstadende resonemang enligt

foljande;

e Icke- institutionella 4gare med mindre an tva procent av rostandel i portféljforetaget
har kategoriserats som exitbeteende.
e Icke- institutionella agare med tva procent eller mer av rostandel i portféljforetag har

kategoriserats som voicebeteende.

Den praktiska kategoriseringen beskrivs mer utforligt i Bilaga 2.
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4. Resultat & Analys

Kapitlet inleds med en genomgang av resultatet fran kategoriseringen och efterfoljs av en
diskussion. Vidare provas hypoteser genom en korrelations- och regressionsanalys. Déarefter

presenteras resultaten fran testerna var for sig med en efterfoljande diskussion.

4.1 Kategorisering

| tabell 1 nedan illustreras en sammanstélining av data med de olika variablernas karakteristika.

Tabell 1. Beskrivande statistik

Maxi
N Minimum [mum [Mean [Std. Deviation

Rorlig erséttning 122 ,00 2,30 [,6176 ],35999
Institutionellt 4gande Exit 122 ,000 ,130  |,06223 |,031026
Institutionellt 4gande Voice 122 ,000 ,252  |,05238 |,056347
Totalt institutionellt &gande 122 ,000 ,339  [,13403 |,077534
Icke institutionellt 4gande Exit 122 ,030 ,845  [,39130 [,189984
Icke institutionellt 4gande Voice 122 ,043 ,926  |,47467 |,240258
Totalt 4gande Exit 122 ,058 ,894  |,45353 |,206857
Totalt dgande Voice 122 ,106 ,942  |,52706 |,216340
Valid N (listwise) 122

Resultatet av kategoriseringen visar att exitbeteende ar mer férekommande &n voicebeteende
bland de institutionella dgarna. 46,4 procent av de institutionella dgarna anvéander sig av
exitbeteende medan 39,1 procent anvander voicebeteende. Att det institutionella exit- och
voicebeteendet tillsammans inte uppgar till 100 procent beror pa att visst beteende bedomts
som oklart se avsnitt 3.13 ”Operationalisering”. Det institutionella dgarbeteendet skiljer sig
ocksa fran det icke-institutionella &garbeteendet dar det ar mer forekommande med
voicebeteende (54,8 procent) an exitbeteende (45,2 procent). Resultaten visar ocksa att
institutionellt &gande med studiens operationalisering enbart utgoér 13,4 procent av det totala

agandet av den insamlade datan.
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4.1.1 Diskussion

Uppsatsens kategorisering har utgatt fran Hedlund et als. (1985) resonemang om
sannolikheten for institutioners anvandande av exit och voice. Hedlund et al. (1985)
argumenterar for att institutioner i allmanhet tenderar att anvanda exitbeteende framfér voice
for att utdva inflytande. Forskning av Parrino et al. (2003) ger stod at denna forestéllning. Pa
senare ar har det emellertid framkommit forskning av Cornett et al. (2007) som enligt var

mening visar pa att institutioner i hogre grad &n tidigare utévar voice.

Uppsatsens kategorisering visar i tabell 1, likt tidigare forskning, att sannolikheten &r hogre
for att institutionen utdvar exit framfor voice. Kategoriseringen av icke-institutioner visar pa
ett motsatt forhallande. Vi menar att kategoriseringen visar att institutioner kontra icke-
institutioner har olika dgarbeteenden utifran exit- och voiceperspektiv. Kategoriseringen séger
dock inget om dgartypernas hantering av styrningsglappet genom andelen rorlig erséttning.
Forfattarna anser att det faktum att samtliga valda institutioner i undersékningen tillhér en
gemensam intresseorganisation ("Foreningen institutionella agare”) indikerar att det finns ett
visst intresse hos institutionerna att paverka sin situation genom vociebeteende. Det i sin tur
skulle kunna vara en forklaring till den relativt jamna fordelningen av exit/voice bland
institutionerna istéllet for en storre andel exit. Var definition av begreppet “institution” kan
darfor ha medfért en hdogre andel voice @n vad en vidare definition av begreppet hade medfort.

Det menar vi kan problematisera en alltfor vid generalisering av resultatet.

4.2 Korrelationsanalys

Fyra olika korrelationsanalyser har genomforts med avsikt utldsa om det finns ett samband
mellan studiens olika variabler. For en korrelationsanalys galler det att ett perfekt positivt
linjart samband antar korrelationskoefficienten vardet 1 och vid en perfekt negativ korrelation
antar vardet -1. Skulle variablerna vara oberoende av varandra ar dem ocksa okorrelerade och
koefficienten blir 0 (Korner & Wahlgren, 2006 s. 104).

421 Test1l
Den forsta korrelationsanalysen ar genomfod med variablerna roérlig ersattning och totalt

institutionellt &gande i respektive portfoljféretag.
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Tabell 2. Korrelation institutionellt &gande

. __ Totalt
Rrlig institutionelit
arsattning Agande
Férlig ersattning Fearson Correlation 1 109
Sig. (1-tailed) 15
M 122 122

* Caorrelation is significant atthe 0.05 level {1-tailed).

Testet visar inte pa nagon signifikant korrelation pa 0,05-nivan mellan totalt institutionellt
agande och rorlig ersattning. DA testet inte visade nagot samband kommer forfattarna inte

vidare undersoka variablerna i en regressionsanalys.

4.2.2 Test 2
| tabell 3 nedan visas korrelationen mellan variablerna rorlig ersattning och totalt &gande med
exitbeteende i respektive portfoljforetag, samt korrelationen mellan rorlig ersattning och

totalt &gande med voicebeteende i respektive portfoljforetag.

Tabell 3. Korrelation &garbeteende

Firlig Totalt doande Totalt doande
ersattning Exit Woice
Rirlig ersattning Pearsaon Correlation 1 187" - 187
Sig. (1-tailed) J17 J15
i 122 122 122

* Correlation is significant atthe 0.05 level {1-tailed).

Testet visar att totalt dgarbeteende &r korrelerat med rorlig ersattning. Sambandet har en
signifikans pa 0,05-nivan. Exitbeteende ar positivt korrelerat med rorlig erséttning medan

voicebeteende ar negativt korrelerat med roérlig ersattning.

423 Test3

| detta test analyseras korrelationen mellan variablerna rorlig ersattning och andel
institutionellt &gande med exitbeteende i respektive portfoljféretag, samt korrelationen mellan
rorlig ersattning och andel institutionellt &gande med voicebeteende i respektive
portfoljforetag.
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Tabell 4. Korrelation institutionellt &garbeteende

Institutionelit
Rarlig Institutionelit agande Voice
ergattning agande Exit
Rorlig ersattning Fearson Correlation 1 210 =018
Sig. (1-tailed) 010 422
M 122 122 122

* Correlation is significant at the 0.05 level {1-tailed).

Testet visar att det finns en signifikant positiv korrelation mellan institutionellt exitbeteende
och rorlig ersattning. Signifikansen ar p& 0,05-nivan?. D4 korrelationen &r positiv innebar det
att institutionellt exitbeteende har ett samband med en hdg rorlig ersattning. Resultatet visar
inte pa nagon signifikant korrelation alls mellan rorlig erséttning och institutionellt
voicebeteende.

4.2.4 Test4
Korrelationen mellan rorlig ersattning och icke- institutionellt &gande med exitbeteende i
respektive portfoljforetag samt korrelationen mellan rorlig ersattning och icke- institutionellt

agande med voicebeteende i respektive portfoljforetag provas i detta test.

Tabell 5. Korrelation icke-institutionellt &garbeteende

|cke
lcke institutionelit
Farlig institutione|it agande Voice
ersattning dganda Exit
Rérlig ersattning Pearson Carrelation 1 AT4 A7y
Sig. (1-tailed) 027 028
M 122 22 22

* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).

Resultatet finner statistisk signifikant korrelation pa 0,05-nivan mellan icke-institutionellt
agarbeteende och rorlig ersattning. Icke-institutionellt exitbeteende har en positiv korrelation
med rorlig ersattning medan icke-institutionellt voicebeteende har en negativ korrelation med
rorlig ersattning. Detta innebdr att icke-institutionellt exitbeteende ar sammankopplat med en
hogre rorlig ersattning till VD medan icke-institutionellt voicebeteende ar sammankopplat
med en lagre rorlig ersattning. Korrelationen dr nadrmast den motsatta med samma styrka for
bada variablerna vilket &r en logisk konsekvens av att samtliga icke-institutionella agare

antingen klassificerats med exitbeteende eller med voicebeteende.

2| tabell 3. ser det ut som att signifikansen ligger p& 0,01-nivan. For att uppna statistisk signifikans p& 0,01-nivan
kréavs det att siffran ligger under 0,01.
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4.2.5 Diskussion

Test 1 visar att trots skillnader i tillvdgagangssatt ar resultatet i enlighet med tidigare
forskning av Gustafsson & Norin (2009), vars studie inte kunde pavisa nagot statistiskt
signifikant samband mellan institutionellt &gande och rorlig ersattning. Da
korrelationsanalysen inte pavisade nagot samband har forfattarna valt att inte testa variablerna
I en regressionsanalys. Att undersokningens resultat ar i enlighet med Gustafsson & Norins
(2009), trots att vi har utvecklat tillvagagangssattet, menar vi kan bero pa att studierna
anvander sig av samma definition av institution samt att undersdkningarnas matpunkter ligger

nara varandra i tid.

Resultatet gar samtidigt emot studierna genomférda av David et al. (1998), Hartzell & Starks,
(2003), Ozkan, (2007) och Brandes et al. (2005), som alla fann signifikanta samband. Da test
1 inte visar pa nagot samband torde det vara sa att institutioner som grupp helt enkelt inte
paverkar den rorliga ersattningen i svenska borsbolag. En orsak till att resultaten inte
overensstammer med Hartzell & Starks (2003) och Brandes et al. (2005) kan vara att olika
definitioner av begreppet "institutioner” har anvants. Som tidigare ndmnts i uppsatsen anser vi
att detta val kan paverka resultatet. Ytterligare en orsak till resultatet kan vara att var uppsats

ar genomford i en svensk kontext till skillnad fran majoriteten av tidigare forskning.

Vi har enbart anvant oss av kortsiktig rorlig ersattning i undersokningen som endast utgor en
komponent av den totala rorliga ersattningen. Om vi hade tagit hansyn till den totala rorliga
ersattningen hade en mer réttvis bild av institutioners hantering av styrningsglappet kunnat

uppvisas. Ett sddant hansynstagande hade mdjligen gett ett annat resultat i undersokningen.

Enligt intressentteorin finns det fler intressenter an aktiedgarna vars viljor ett foretag maste
tillgodose. For att ett foretag ska kunna operera effektivt kan inte alla intressenters krav
tillgodoses samtidigt. Deltagarna pa arsstimman blir da tvungna att kompromissa beslut
sasom riktlinjer for rorlig ersattning. Det betyder att &ven om institutioner forsoker fa fram sin
vilja betraffande den rorliga ersattningen kanske foretaget inte har kunnat tillgodose de
institutionella dgarnas 6nskan vid de undersokta tidpunkterna. Vidare kan det vara sa att andra
intressenter an &garna har storre inflytande i en svensk foretagskontext an i utlandska
forhallanden, vilket skulle kunna forklara att undersékningens resultat ar motstridigt med
Hartzell & Starks (2003) och Brandes et als. (2005) forskning.
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Det faktum att test 2 visar att exit och voice korrelerar med den rorliga ersattningen bekraftar
forfattarnas antagande om att exit och voice ar faktorer som &r sammankopplade med
faststéllandet av den rorliga erséttningen.

Forfattarna menar dock att det ar svart att argumentera for i vilken riktning orsakssambandet
gar nar det galler exitbeteende. Eftersom dgare med exitbeteende kan paverka ledningen
genom hotet att sélja sitt innehav och pa sa satt paverka den rorliga ersattningen positivt.
Alternativt kan de istdllet reagera med missndje pa beslut angaende erséttningspolicyn och
vdlja att sdlja sina andelar for att soka sig till foretag som har en hdgre rorlig ersattning.
Forfattarna menar att bada resonemangen kan forklara sambandet och vill undersoka

fenomenet vidare i en regressionsanalys.

Forfattarna menar att det ar troligare att voicebeteende paverkar den rorliga ersattningen
negativt an tvartom. Orsaken ar att utifran teorin &r dessa agare mer intresserade av att
utnyttja olika kanaler och paverka foretagsledning och 6vriga dgare pa detta satt snarare an att
sélja sitt innehav. Det i sin tur torde medféra att de framst ar villiga utdva inflytande genom
att paverka den rorliga ersattningen i varje enskilt portfoljforetag. For att bekrafta
resonemanget testar forfattarna vidare sambandet i en regressionsanalys. Vi vill dock
framh&va att foretag med voicebeteende vid vissa tillfallen kan sélja sitt innehav men att
direkt paverkan av foretaget ar ett forstahands alternativ.

Enligt test 3 och 4 &r det positiva sambandet med rorlig erséattning starkare for institutionellt
exitbeteende &n for icke-institutionellt exitbeteende. Trots att det icke-institutionella
exitbeteendet har en mycket hogre andel genomsnittlig rostratt an det genomsnittliga
institutionella exitbeteendet. Skillnaden skulle enligt forfattarna kunna vara en indikation pa
att institutionellt exitbeteende paverkar den rorliga ersattningen mer an icke-institutionellt

exitbeteende.

Ett negativt samband &r endast signifikant mellan icke- institutionellt voicebeteende och rorlig
ersattning och inte mellan institutionellt voicebeteende och rorlig ersattning. Forfattarna
menar att en trolig orsak till resultatet &r att institutioner med voicebeteende genomsnittligen
endast utgor 5,2 procent av dgandet i portféljforetaget, vilket medfor att gruppen har svart att
paverka den rorliga ersattningen. Forfattarna menar att orsaken till att institutionellt
voicebeteende inte har nagot samband med rorlig ersattning kan forklaras av att de trots stora

agarandelar inte utévar voice och saledes inte &r intresserade av en lag ersattning.
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Skillnaderna mellan institutioner och icke- institutioner skulle eventuellt kunna forklaras av
undersokningens urval, bortfall och extremvérden i data. Eftersom kategoriseringen av icke-
institutioner inte innefattar gruppen oklart beteende, menar forfattarna att identifieringen av
ett visst dgarbeteende inte ar lika traffsaker under denna process som vid kategoriseringen av
institutionella agare. Detta medfor att sannolikheten &r storre for att institutioner identifierade

som exit respektive voice faktiskt utovar sitt inflytande pa detta satt an icke- institutioner.

Viktigt att podngtera ar att en korrelationsanalys inte visar kausalitet for de signifikanta
sambanden. Som tidigare ndmnts Onskar forfattarna analysera sambanden vidare genom en
regressionsanalys. Testet visar inte heller kausalitet men bygger pa antaganden betraffande
vilken variabel som &r beroende kontra oberoende.

4.3 Multipel regressionsanalys

4.3.1Testb

Testet d&mnar besvara hypotes 2, hypotes 4 och hypotes 6:

Hypotes 2

Ho: Exitbeteende paverkar inte andelen rorlig ersattning positivt
H. Exitbeteende paverkar andelen rorlig ersattning positivt

Hypotes 4

Ho: Institutionellt exitbeteende paverkar inte andelen rorlig ersattning positivt
H1. Institutionellt exitbeteende paverkar andelen rérlig ersattning positivt

Hypotes 6
Ho: Icke- institutionellt exitbeteende paverkar inte andelen rorlig erséttning positivt

H1. Icke-institutionellt exitbeteende paverkar andelen rorlig ersattning positivt

I tabell 6 visas en summering av regressionsmodellen mellan beroende variabeln Y Rorlig
ersattning och forklarande variablerna X; Andel institutionellt &gande med exitbeteende i
respektive portfoljforetag samt X, Andel icke- institutionellt &gande med exitbeteende i

respektive portfoljforetag.
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Tabell 6. Summering av regressionsmodell

Adjusted R Std. Error of
Mo el R R Square Sguare the Estimate
1 22Re 051 B35 35362

a. Predictors: (Constant), lcke institutionellt 2oande Exit

Institutionellt dgande Exit
R &r korrelationskoefficienten vilken visar styrkan av det linjara sambandet mellan beroende
variabeln Y och de forklarande variablerna X; X,, samt vilken lutning sambandet har. R
Square &ar determinationskoefficienten vilken visar hur stor del av det linjara sambandet
mellan variablerna som kan tillskrivas beroende variablerna X; X,. For att Y fullstandigt ska

forklaras utifran X; X, ska R Square anta vardet 1 eller vid inverterat samband -1.

Tabell 7. ANOVA

Sum of
Wordel Squares i hean Square F Sin.
1 Fegression a0 2 A00 3,199 0444
Fesidual 14,880 114 125
Total 14,680 121

a. Predictors: (Constant), lcke institutionellt Goande Exit
h. Dependent Variable: Rorlig ersattning

Institutionellt oande Exit

Regressionen beskriver andelen variation som &ar forklarad av modellens férklarande
variabler. Residualen visar andelen variation som dr oférklarad av modellens forklarande
variabler. Residualen kan forklaras av métfel, en verklig individuell variation eller att
modellen &r felaktigt konstruerad. Testet visar att den rorliga erséattningen i mindre grad
forklaras av X; X, &n av andra okanda faktorer. Regressionen ar signifikant men det hdga
vardet pa residualen indikerar att forklaringsmodellen &r begransad. Nollhypotesen for

hypotes 2 forkastas saledes.

Tabell 8. Koefficienter och t-test

Standardized
Unstandardized Coeffcients coefcients
' todel B Std. Ermar Beta i Sig.
1 (Constanf) 429 082 5,212 Rujili
Institutionelit Zgande Exit 1,905 1,186 64 1,607 11
E:K_te institutionelit agande A74a 494 045 26 356
¥

a. Dependent Variable: Rorlig ersattning
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Riktningskoefficienten B visar at vilket hall ett eventuellt samband gar. Trots att
korrelationsanalysen visade ett samband mellan exitbeteende och rorlig erséttning ar inte
sambandet for variablerna var for sig tillrackligt starkt for att uppna en statistisk signifikans
vid en regressionsanalys. Saledes forkastas mothypoteserna bade for hypotes 4 och hypotes
6.

4.3.2 Test 6
Testet provar hypotes 3, hypotes 5 och hypotes 7:

Hypotes 3
Ho: Voicebeteende paverkar inte andelen rorlig erséttning negativt

H;. Voicebeteende paverkar andelen rorlig ersattning negativt

Hypotes 5
Ho: Institutionellt voicebeteende paverkar inte andelen rérlig ersattning negativt

H;. Institutionellt voicebeteende paverkar andelen rorlig ersattning negativt

Hypotes 7
Ho: Icke-institutionellt voicebeteende paverkar inte andelen rorlig ersattning negativt

Hi. Icke- institutionellt voicebeteende paverkar andelen rérlig erséttning negativt

Tabell 9. Summering av regressionsmodell

Adjusted R Std. Error of
Model F F Souare Sguare the Estimate
1 2154 46 030 354483

a. Predictors: (Constanf), lcke institutionellt dgande Yaoice |
Institutionellt dgande Yoice

b, Dependent WVariable: Rirlig ersattning
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Tabell 10. ANOVA

Sum of
miode] Souares df hMean Sguare F Sid.
1 Regression 723 2 361 2876 ,0E0a
Residual 14,957 118 126
Total 15,680 121

a. Predictors: (Constant), lcke institutionellt agande Yoice | Institutionellt dgande Voice
b Dependent Variable: Rarlig ersattning

Regressionen ar inte signifikant pa 0,05- nivan och det hoga vérdet pa residualen indikerar att
forklaringsmodellen ar begransad. Nollhypotesen for hypotes 3 kan saledes inte forkastas.

Tabell 11. Koefficienter och t-test

Standardized
Lnstandardized Coefficients Coeflicients
Miodel =] Std. Error Beta 1 Sin.
1 (Canstant) 846 o3 3,233 Rulul}
Institutionellt gande -,9449 JBTo =144 -1,417 1449
Yoice
lcke institutionellt dgande -, 374 a7 -,281 -2,340 18
Yoice

a. Dependent Variahle: Rarlig ersattning

Korrelationsanalysen visade ett samband mellan icke-institutionellt vociebeteende och rorlig
ersattning men inte mellan institutionellt voicebeteende och rorlig ersattning. Sambandet for
variabeln icke- instnitutionellt voicebeteende och rorlig ersattning ar statistiskt signifikant
medan sambandet for institutionellt voicebeteende och rorlig ersattning inte &r tillrackligt
starkt for att uppna en statistisk signifikans vid en regressionsanalys. For hypotes 7 forkastas

darfor nollhypotesen medan mothypotesen forkastas for hypotes 5.

4.3.3 Diskussion
Forfattarnas diskussion om att 4gare med exitbeteende &r en faktor som paverkar den rorliga

ersattningen positivt, verkar rimlig eftersom test 5 visar att institutionellt exitbeteende och
icke- institutionellt exitbeteende tillsammans forklarar det positiva sambandet med den rérliga

ersattningen.

| test 6 visar regressionen daremot att institutionellt voice tillsammans med icke-
institutionellt voice inte finner nagot negativt samband. Det stimmer inte Gverens med

forfattarnas tidigare resonemang kring att det torde foreligga ett sadant samband. Testet ar

54



emellertid néra att uppna signifikans vilket indikerar att det skulle kunna finnas ett samband

vid ett stdrre urval.

Att icke- institutionellt voicebeteende paverkar den rorliga ersattningen negativt och inte
institutionellt voicebeteende kan bero pa att de icke-institutionella &garna har langt fler
rostrattsandelar i flertalet foretag, vilket gor dem till en starkare faktor &n institutioner
kategoriserade som voice. Institutionella &gare ligger ofta néra gransen for kategoriseringen

for voice medan icke- institutionella dgare ligger langt 6ver gransen.

De multipla regressionerna visar om varje variabel har ndgon paverkan pa den rorliga
ersattningen. Det laga vardet pd R Square och det hoga vardet pa residualerna i regressionerna
visar dock att modellerna forklarar sambandet mellan Y och X; X, pa ett ofullstandigt sétt.
Resultatet visar pa att fler faktorer paverkar den rorliga ersattningen &n exit och voice.
Forfattarna kan dock ej utifran modellen utlasa vilka ytterligare faktorer som paverkar

sambandet och foljaktligen dverlamnar vi fragan till vidare forskning.

Det finns en risk att resultatet fran de olika testen inte stammer 6verens med verkligheten om
antaganden sasom att ett linjart samband eller att populationen ar normalfordelad ej ar
uppfyllda. Det kan dven foreligga andra typer av samband som inte ar linjara. Exempel pa
andra potentiella samband &r andragradspolym eller exponentialfunktion. En stark korrelation
mellan de forklarande variablerna kan dven paverka test 5 och 6 da detta forhallande gor det
svart att utlasa signifikans.
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5. Avslutning

Inledningsvis presenterar forfattarna de slutsatser som uppsatsen har gett upphov till.
Forslag till vidare forskning behandlas avslutningsvis och bygger pa vara reflektioner,

resultat och sjalvkritik.

5.1 Slutsatser
Forfattarna undersokte om institutionellt exit- och voicebeteende har en annan effekt pa rorlig

ersattning an vad icke- institutionellt exit- och voicebeteende har. Vi upptackte att det fanns
vasentliga skillnader i korrelationen mellan indelningarna och rorlig erséttning.
Regressionerna visade endast att icke-institutionellt voicebeteende och institutionellt
voicebeteende var for sig paverkade den rorliga ersattningen pa olika satt, vilket leder till

slutsatsen att det ar en skillnad i effekt for voice. Forhallandet rader inte for exit.

Kategoriseringen av exit och voice visar att sannolikheten for att institutioner anvénder sig av
exit ar storre an att de anvénder sig av voice som verktyg for att utéva inflytande. Detta
beteende skiljer sig at fran icke-institutioner dar sannolikheten &r storre for anvandandet av
voice an exit. Institutioner agerar saledes annorlunda som &gare i jamforelse med icke-
institutioner. Slutsatsen géller dock endast utifran var undersdkning och forfattarna menar att

det bor iakttas forsiktighet vid en vidare generalisering.

Institutioner &r inte en homogen grupp nér det géller relationen till rorlig ersattning till VD,
vilket medfor att en kategorisering ar nédvandig for att beskriva dess paverkan pa den rorliga
ersattningsnivan. Resonemanget bekréftas av undersokningens resultat och besvarar den
inledande fragestéllningen "Paverkar institutionellt 4gande den rérliga ersattningen till VD i

portfoljforetag?”’.

Agarbeteende ar en faktor som paverkar den rorliga ersattningen till VD. Péstédendet bekraftas
av studiens resultat och besvarar uppsatsens andra fragestallning Paverkar agarbeteenden
andelen rorlig ersattning till VD i portféljforetag?”. Forfattarna konstaterar emellertid att
agarbeteendets paverkan utifran totalt exit och voice innebar begransningar da totalt
voicebeteende endast uppvisar samband och inte paverkan. Totalt exitbeteende daremot kan
konstateras ha en paverkan pa den rorliga ersattningen. Forfattarnas tolkning av agentteorin
tillsammans med resonemanget om exit och voice bekréaftas till viss del av studiens resultat

men inte fullstdndigt. Resultatet indikerar att teorierna &r centrala fér hanteringen av
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styrningsglapp och fastallande av rorlig ersattning i svenska borsforetag. Undersokningen

visar emellertid att de inte é&r tillrackliga.

De hdga residualerna i regressionsanalysen for totalt exitbeteende visar att forfattarnas modell
har en lag forklaringsgrad, vilket vi menar kan bero pa att studien har agentteorin som
utgangspunkt. Residualerna visar att en mangd 6vriga faktorer paverkar sambanden vilket vi
havdar kan forklaras utifrdn att modellen inte tagit hansyn till att fler teorier likt
stewardshipteorin och intressentteorin ocksa beskriver processen vid faststallande av rorlig
erséttning till VD.

Om incitament &r ett effektivt satt for att minska agentkostnad, ifragasatter vi varfor det da
framforallt tilldelas foretagsledningen. Om Ovriga anstéllda inom foretaget hade haft en
liknande erséttningsmodell torde &garna kunna minska agentkostnad i en stérre utstrackning.
Forfattarna stéller sig darfor fragande till om rorlig ersattning till VD verkligen syftar till att

minska agentkostnad.

Exit och voice &r ett resonemang som ursprungligen beskriver konsumentbeteenden, vilka
darefter har dverforts for att beskriva aktiedgares handlande. Forfattarna menar att beteendet
fran borjan beskriver hur en individ agerar utifran personlig reflektion. Institutioner som é&r
juridiska personer agerar inte som enskilda individer och vi menar dérfor att anvandandet av

tankesattet i detta sammanhang innebar begrénsningar.

For att beskriva hur aktiedgare hanterar agentkostnad ar antagandet att ett exitbeteende leder
till en hog rorlig ersattning mer sjélvklar. Detta till foljd av att beteendet innebér att dgarna
inte alls har nagon kontakt med féretagsledningen och saledes inte utévar kontroll pa det
sattet. Voice ar daremot ett begrepp som innehaller flera nyanser av kontroll vilket medfor att
kopplingen till hantering av agentkostnad blir mer komplex. Trots att &gare med ett
voicebeteende gar pa en bolagsstamma, kan denna dgare uppleva att separationen mellan makt
och agande &r for stor for att lita pa en foretagsledning, vilket kan innebara att dessa &gare
trots att de kategoriseras som voice vill minska agentkostnad genom en hog rorlig erséttning.
Slutsatsen blir att anvandandet av en kategorisering utifran exit och voice ar otillracklig for att
forklara motiven bakom utformningen av den rorliga ersattningen. Saledes rekommenderar vi
att begreppet voice bor delas upp i ytterligare steg for att béattre beskriva deras vilja och vidare

underlétta en kombination med en agentteoretisk ansats.
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Vi har varit tvungna att genomféra vissa metodologiska avvagningar vilket har paverkat
undersokningens validitet. Bland annat har forfattarna varit tvungna att bortse fran langsiktiga
incitamentsprogram. Flertalet portfoljforetag har langsiktiga incitamentsprogram vilket
innebar att var avgransning medfor en begrasning i studerandet av institutioners hantering av
styrningsglapp. Vi har &ven av praktiska skél endast tagit med de institutioner som Sundgvist
och Fristedt identifierar som "institutionssfaren” vilket ar en snév definition i jamforelse med
uppsatsens inledande ambition. Var kategorisering utgar fran sannolikheter vilket innebér att

den inte aterspeglar verkligt handlande. Det medfor att validiteten forsamras.

5.2 Forslag till vidare studier

For att utoka perspektiv och ga djupare in pa forskningsomradet hade genomforandet av en
fallstudie varit intressant. Genom att mer grundligt folja &gares arbete med 6vervakning och
kontroll hade en tydligare bild av vilka faktorer som paverkar rorlig ersattning till VD kunnat

genereras.

En kvanititativ undersékning med bredare definitioner utav rorlig ersattning till VD och
institutioner hade ocksa varit intressant eftersom det hade inneburit en mer rattvis bild av
verkligheten. En utdkning av antalet undersokta foretag hade samtidigt bidragit till en béttre
helhetssyn. Exempelvis skulle samtliga registrerade foretag pa Stockholmsbdrsen och
eventuellt dven foretagen pa Nordic Growth Market (NGM) kunna inga. Ett tillagg av antalet
undersokta ar hade vidare bidragit med mojligheten att uppfatta om forandringar av
agarstruktur paverkar den rorliga ersattningen.

Eftersom agenteorin tillsammans med exit och voice enligt forfattarnas resonemang é&r
relevant men d&r inte fullt ut forklarande, skulle vidare forskning kunna bedrivas med en
liknande ansats. FOr att battre kunna utvérdera agentteorins tillamplighet rekommenderar

forfattarna emellertid ytterligare en uppdelning av kategorin voice.

En annan typ av kategorisering vid studerande av dgare hade varit ett intressant alternativt
angreppséatt. Att exempelvis kategorisera utldandska institutioner som placerar i svenska
borsforetag kontra svenska institutioner hade varit givande, da ersattningssystemen mellan
lander skiljer sig at (Kim et al. 2010 s. 24).

Under arbetets gang har fragan uppkommit om placerare éverhuvudtaget ar intresserade av
hur institutioner styr portfoljforetag, eller om intresset endast strécker sig till hur institutionen

styrs. Om placerarna ar intresserade uppkommer foljdfragan hur den viljan tar sig i uttryck.
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En underskning som mer ingdende studerar hanteringen av styrningsglappet mellan placerare
och institution och hur det i sin tur paverkar institutioners agerande gentemot portféljforetag,
hade varit givande for att ytterligare forklara institutioners forhallande till rorlig ersattning.
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Scania

Seco Tools

32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.

Securitas
Skanska

SKF

SSAB

SHB

Swedish Match
Tele2
TeliaSonera
Trelleborg
Volvo
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Bilaga 1 — Manual for datainsamling

Manual for datainsamling av maximalt ersattningstak for VD i portfoljforetag aren
2006, 2008, 2010.

Portfoljforetagen var noterade pa OMX Stockholms Large Cap-lista for aktuellt ar.

| arsredovisningar for dessa portfoljforetag har den rorliga ersattningspolicyn for
respektive ar framgatt.

Den maximala andelen rorlig ersattning i forhallande till fast erséttning har varit
preciserad.

Framgar inte detta av foretagets arsredovisning har det utelamnats fran studien.

Manual for datainsamling av portfoljféretagens agarstruktur datumen 2005-12-30,
2007-12-28, 2009-12-30.

Portféljforetagen har varit noterade pA OMX Stockholms Large Cap-lista aren 2006,
2008, 2010.

Den maximala andelen rorlig ersattning i forhallande till fast ersattning har varit
preciserad for aren 2006, 2008, 2010.

Agarstruktur har inhamtats fran aktuella foretag.

Endast de 25 storsta dgarna i form av rostvarde har ingatt i studien.

Agarstrukturen har inhamtats fran SIS dgarservice databas.

Manual for datainsamling av institutioners forvaltningsportfélj datumen 2005-12-30,
2007-12-28, 2009-12-30.

Information har hamtats fran SIS &garservice databas for respektive institution vid
ovanstaende datum.

Endast information om institutionernas placeringar i portfoljforetag beskrivna i
manual for agarstruktur har hamtats.

Andelen av institutionens totala forvaltningsportfélj placerat i respektive

portfoljforetag har hamtats.
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Bilaga 2 — Manual for kategorisering

Manual for kategorisering av institutionella agare utifran exit och voice

e Utav de 25 storsta dgarna i ett portfoljforetag har alla institutionella &gare med mindre
an tva procent rostandel klassificerats som exit.

e Utav de 25 storsta agarna i ett portfoljforetag har alla institutionella dgare med tva
procent eller mer samt har placerat en procent eller storre andel av den totala
forvaltningsportféljen i portfoljféretaget har klassificerats som voice.

e Utav de 25 storsta dgarna i ett portfoljforetag har resterande dgarna klassificerats som

institutioner med oklart beteende.
Manual for kategorisering av icke- institutionella dgare utifran exit och voice

e Utav de 25 storsta agarna 1 ett portfoljforetag har alla icke-institutionella &gare med
mindre an tva procent rostandel klassificerats som exit.
e Utav de 25 storsta dgarna i ett portfoljforetag har alla icke- institutionella &gare med

tva procent eller mer klassificerats som voice.
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Bilaga 3 — Institutionssfaren

Fristedt & Sundqvists definition av institutionellt &gande hamtat frdn ”Agarna och
makten 2006”:

Medlemmarna for 2005-12-30 bestod av féljande institutioner:

AFA Forsékring Forsta AP-Fonden

Alecta Lansforsakringar

AMF Pension Nordea Fonder

AMF Pension Fonder Robur fonder

Andra AP-Fonden SEB fonder

Fjarde AP-Fonden SEB-Trygg forsakring (SEB Trygg Liv)
Folksam forsakring SHB/SPP fonder

Folksam fonder Skandia liv

Folksam LO fonder Tredje AP-Fonden

Fristedt & Sundqvists definition av institutionellt &gande hamtat frdn ”Agarna och
makten 2008”:

Medlemmarna for 2007-12-30 bestod av féljande institutioner:

AFA Forsakring Forsta AP-Fonden

Alecta Lansforsékringar

AMF Pension Nordea Fonder

AMF Pension fonder SEB fonder

Andra AP-Fonden SEB-Trygg Forsékring (SEB Trygg Liv)
Fjarde AP-Fonden SHB/SPP fonder

Folksam forsakring Skandia liv

Folksam fonder Swedbank Robur fonder

Folksam LO fonder Tredje AP-Fonden
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Bilaga 4 — Foretag noterade pa OMX Stockholm Large Cap

Foretag noterade under nagot av aren 2006, 2008 eller 2010.

ABB Lundbergs

Alfa Laval Lundin-Mining-Corperation
Alliance-Oil-Company Lundin Petroleum”

Assa Abloy Meda

AstraZeneca Melker Schorling

Atlas Copco Mithcom-nt—Celular SDBB-
Autohiv Modern Times Group (MTG)
Axfood NCC

Axis Nobia

Boliden Nordea

Castellum OMX

Electrolux Peab

Elekta Rates

Enire Q-Med

Ericsson Saab

Fabege Sandvik

Getinge SAS

Hakon Invest SCA

Hennes & Mauritz Scania

Hexagon SEB

Holmen Seco Tools

Hufvudstaden Securitas

Husgvarna Semafo

Industrivarden Skanska

Investor SKF

IM SSAB

Kinnevik SteraEnse

Kungsleden Svenska Handelsbanken (SHB)
Latour

Lindab International * Ar endast med &r 2010, 2008 d4 vi ej kan utlasa

ersattningar for ar 2006
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