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Syftet med uppsatsen ér att behandla och analysera den
totala erséttningen till VD inom
industriverksamhetsbolag for aren 2001, 2005 och 2010
pa OMX Large och Mid Cap och huruvida det finns ett
signifikant samband mellan en hog erséttning och en
stark foretagsprestation.

Metoden som anvénds som i uppsatsen dr deduktiv och
utgdr frdn en kvantitativ undersokning i1 form av en
multipel regressionsanalys. Informationen har
sammanstallts 1 form av tvirsnittsdata for de olika
artalen.

Forfattarna utgdr framst frin 1oneséttningsteorier
angéende “Principal-agent-problem”, ’Pay-for-
performance”, ”Tournament theory” och ”Corporate
governance”. Aven tidigare empirisk forskning som
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industriféretag noterade pA NASDAQ OMX Large och
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The purpose of this study is to examine and analyze the
total remuneration to the CEO of an industrial business
company for the years 2001, 2005 and 2010 on the
OMX Large and Mid Cap and whether there is a
significant correlation between high compensation and
strong corporate performance.

The method used in this study is deductive and based on
a quantitative survey in the form of a multiple
regression analysis. The collection of information
consists of cross-section data for the studied years.

The authors have based the theory primarily on wage
determination theories regarding principal-agent
problems, "Pay-for-performance", "tournament theory",
"corporate governance", and previous empirical
research that examines the differences of wage
measurement and performance variables in firms.

The study is based on material from 29 Swedish
industrial companies listed on NASDAQ OMX Large
and Mid Cap, results from the regression analysis, as
well as CEO compensation related to various
performance measures.

The results show a strong significant relationship
between CEO compensation and the company's market
capitalization, and to some extent, its net sales. The
study also shows a weaker relationship between CEO
variable compensation and profitability.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

“Indeed, nothing is more important for a market economy than the structure of
incentives for managers and investors. Unfortunately, the idea of market-based
compensation is both remarkably alluring and deeply flawed. The result has been the
creation of perhaps the largest and most pernicious bubble of all: a giant financial-
incentive bubble” — Ett citat frdn Mihir Desai (Professor 1 ekonomi vid Harvard
Business School och professor 1 juridik vid Harvard Law School) som anser att
bonusprogrammen &r viktiga men extremt bristfdlliga (Harvard Business Review,

2012h.

Debatten kring de hdga ersdttningarna som verkstillande direktorer plockar ut varje
manad och bonusprogrammens existens 1 svenska borsnoterade foretag dr stindigt
aktuell men nu aterigen ett &mne som uppror och omdiskuteras. I fotsparen av
finanskrisen dr det ménga som stiller sig fragande till hur flertalet privata men ocksé
statligt dgda foretag kan ha helt absurda ersdttningsavtal. Nonchalansen mot

omvdérlden har irriterat aktiedgare men dven allménheten.

Samtliga storbanker 1 Sverige var efter finanskrisens bottendr mellan 2008-2009
tvingade att strypa eller ta bort de rorliga ersittningarna helt (SvD, 2009%). Varfor
kritik nu riktats frdn aktiespararna mot Handelsbanken, som enda storbank valt att
hoja styrelsearvodena for andra dret 1 rad nér de andra bankerna avvaktar. Nivaerna ar
nu inte ens i ndrheten av de andra bankerna och den senaste hojningen av arvodena
var pd 150 000 kr (DN, 2012°). P4 liknande sitt har dven andra VD-ersittningar
kritiserats, bland annat Investors VD Borje Ekholm, som enligt Svenska Dagbladets
undersokning mottagit cirka 200 miljoner kronor mellan aren 2005-2010, trots att
Investor presterat sémre dn Stockholmsborsen. Gunther Marder, aktiespararna, anser
att Investor borde vara mer Oppna i1 sin kommunikation mot investerare och inte

hemlighélla avtal med villkor som de facto dr svara att motivera (Aktiespararna,

L http://hbr.org/2012/03/the-incentive-bubble/ar/1
2 http://www.svd.se/nyheter/inrikes/regeringen-stoppar-chefsbonusar_2637053.svd
3 http://www.dn.se/ekonomi/kritik-mot-handelsbanken-efter-hojt-arvode



2011%). T en rapport fréan facket “Makteliten” som presenterades av LO:s ordférande
Wanja Lundby-Wedin kritiserades de hoga l6nerna och de 6kade klyftorna. Wanja sa;
"I spdaren av den ekonomiska krisen okar klyftorna runt om i Europa. Medan
makteliten gar igenom krisen i stort sett oskadd, tvingas vanligt folk forséka overleva
trots krav pd sdnkningar av bdde loner och pensioner.” Konstigt nog valde dnda de
fackliga dgarna av Folksam att hoja lonen till VD Anders Sundstroms rejilt, vilket
kan anses forbryllande dd& Wanja Lundby-Wedin dessutom é&r styrelseordférande 1

Folksam (Dagens Industri, 2012°).

For tolfte é&ret 1 rad presenterar Landsorganisationen (LO), sin studie dar
inkomstutvecklingen har undersokts 1 makteliten mellan aren 1950-2010. I
”Makteliten” inkluderas de ledande makthavarna 1 Sveriges 50 storsta bolag. Efter en
tillfallig nedgang av lonerna under finanskrisen Okar inkomsterna igen och storst
skillnad ar det mellan VD-erséttningarna och en industriarbetarlon dér glappet 2007
nadde en toppnotering; ersdttningen var da 51 génger hogre for en verkstéillande
direktor. Detta bor stdllas 1 relation till & 1980 da& erséttningen motsvarade 9,3
industriloner. For att nd upp till samma inkomstnivd som néringslivets hogsta chefer
krévs ett helt arbetsliv, vilket motsvarar inom industrin 46 &r 1 tjénst, frdn 19 ars alder
anda fram tills pension. For de 50 bidst betalda inom nédringslivet &r 2010 lag
genomsnittslonen pd 14 miljoner kronor vilket ménga inte tycker ér forsvarbart (LO,
2012%). Foretradare for LO skriver i DN debatt att makteliten méste borja ta sitt
ansvar for den orimliga inkomstutvecklingen, annars riskerar de sin legitimitet och sitt
fortroende gentemot sin omgivning (DN, 20117). En mycket omtalad hindelse i
sammanhanget var 2008 nér finanskrisen var som vérst, dd valde cheferna for de tre
storsta biltillverkarna 1 USA; GM, Ford och Chrysler att flyga varsin privatjet, néir de
var tvungna att soka hjdlp hos kongressen for att undvika konkurs. Ett slag i ansiktet
pa skattebetalarna, sdger Tom Schatz frdn Citizens against government waste
(Realtid, 2008%). Nagra ar senare nir ersittningsnivierna nya hdjder och den bist

betalde VD:n 1 USA for tillfallet 4&r Tim Cook och med hans 16n krossade han tvaan

4 http://www.aktiespararna.se/artiklar/Opinion/Finns-ett-misstroende-mot-bolaget/

5 Se referenslista
6http://www.lo.se/home/lo/home.nsf/unidView/5F511D731C13C5DDC12579B3002CF5DB/$fi
le/Makteliten2_2012.pdf

7 http://www.dn.se/debatt/fredrik-reinfeldt-har-fel--inkomstskillnaderna-okar
8http://www.realtid.se/ArticlePages/200811/19/20081119153622_Realtid339/20081119153
622_Realtid339.dbp.asp



pa listan Larry Ellison med nidrmare tvd miljarder kronor och den totala betalda
ersittningen pa ett ar slutade pd svindlande 378 miljoner dollar (Dagens Industri,

2012°%).

Kritiken mot verkstidllande direktdrernas erséttningar bottnar for det mesta i att 16nen
anses vara for hog, relationen mellan 16n och prestation ar inkonkret och diffus eller
att den rorliga delen av lonen har skinkt incitament till resultatmanipulation, men
aven 1 vissa fall, illegala handlingar (Soderstrom et al, 2003). For att mota kritiken
anstills lonekonsulter som genom lonestatistik forsoker papeka att ersdttningen &r
legitim, utover det anvinds begreppet “alignment of interest” som réattfardigar
ersdttningen genom att ledningens intressen ligger 1 linje med dgarnas mal. Slutligen
anviands matt, resultat och liknande som skélig indikation for att stddja ersittningen,
emellertid undanhaller man den information som inte kan pévisa relevant samband

(Wade et al., 1997).

1.2 Problematisering

Det finns relativt mycket internationell forskning kring verkstillande direktorers
ersittning, men 1 Sverige dr antalet studier och undersokningar farre av forklarliga
skil. Dock sa beror de flesta som finns att tillgd bade fast och rorlig samt huruvida
och 1 vilken utstrackning ersattningen péaverkas av olika forklaringsvariabler. Flertalet
studier kan ocksa pdvisa att det finns samband mellan hog ersittning och foretagets
prestation. Da den svenska loneséttningen for VD allt mer borjar anamma en
internationell standard, har vi f6r avsikt att undersoka om liknande anknytningar gar

att pavisa pa de svenska industriforetagen dér loneklyftorna ar som storst.

Ett av skilen till de hdga ersdttningarna, som &r viktigt att anmaérka, &r att det rader
konkurrens om de mest kompetenta cheferna pd marknaden. I och med attraktiva
ersdttningsprogram dr chansen storre att man kan behalla men dven locka till sig
nodvindig personal som é&r betydelsefull for foretagets tillvixt och resultat
(Soderstrom et al., 2003). Med tiden har det dock dven dykt upp studier som visar att

hog erséttning har ett relativt svagt samband mellan VD-ersittning och prestation.

9 Se referenslista



Nordic Investor Services pdvisar 1 sin undersokning att erséttning till verkstédllande
direktor gor mycket lite utslag pa aktieutvecklingen och faktum é&r att mer an
vartannat bolag med incitamentsprogram faktiskt presterat sdmre &dn deras
konkurrenter, medan 61 procent av de bolagen noterade pa Stockholmsborsen som
inte anvidnder sig av bonusar har presterat over respektive branschindex (SVT,

2008').

Johan Karlstrom, VD pd Skanska tjanade under 2010 cirka 46 génger mer &n en
genomsnittlig byggnadsarbetare och forvirvsinkomsten under beskattningséaret
landade pi runt 14,8 miljoner kronor (SvD, 2012'"). Forfattarna finner att
undersokningar om sambanden mellan prestation och hog ersdttning dr mycket
intressanta. Att Skanskas VD tjdnar ndrmare 15 miljoner kronor om aret kanske inte
har ndgon relevans i sammanhanget om det faktiskt gir att bevisa att denna &r en

beroende faktor till att skapa virde for foretaget.

Efter genomford undersokning av den litteratur som tillhandahalls 1 &mnet hittas inte
nagon svensk studie som utgédr fran Large och Mid Cap-listans industriféretag som
behandlar vilka variabler som mojligtvis paverkar en verkstéllande direktors
ersdttning. Vad som definieras som prestation eller vem som har inverkan pa vad 1 ett
foretag dr mycket svért att sitta fingret pd, samtidigt som marknaden och
konjunkturcykler spelar en mycket stor roll 1 sammanhanget och &r sdledes inget som
VD kan rd sidrskilt mycket 6ver. Med detta som underlag utmynnar vi i var

fragestillning och uppsatsen dmnar besvara foljande:

1.3 Fragestillning

Hur  ser sambanden ut mellan prestation i svenska  borsnoterade
industriverksamhetsbolag pa OMX Large Cap och Mid Cap och den totala

ersdttningen till verkstdllande direktorerna?

10http://svt.se/2.81000/1.1080748/dyra_chefsbonusar_lonar_sig_inte&lid=aldreNyheter_10261
93&Ilpos=rubrik_1080748
11 http://www.svd.se/naringsliv/han-tjanade-46-ganger-mer-an-snittet_6789687.svd



1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen dmnar behandla och analysera den totala ersittningen till VD
inom industriverksamhetsbolag mellan aren 2000-2010 pd OMX Large och Mid Cap
och huruvida det finns ett signifikant samband mellan en hdg ersittning och en stark

foretagsprestation.

Vidare bidra till ”Corporate Governance”-litteraturen genom att redogora tdnkbara
orsaker till varfor skillnaderna ar som storst mellan industriarbetare, dess VD och
foretagsprestation. Samt att med hénsyn till tidigare forskning 1 dmnet lyfta fram

relevanta hérledningar om erséttningarnas inverkan.

1.5 Avgrinsningar

Samtliga bolag som studeras 1 uppsatsen dr Svenska industriféretag noterade pa
Stockholmborsens NASDAQ OMX Large och Mid Cap-Lista och har hemvist 1
Sverige. Vi har valt att avgrdansa oss déir pa grund av att den litteratur som finns att
tillgd inom dmnet oftast pdvisar storre samband mellan hog 16n och foretagets 6kande
storlek, samt att skillnaderna 4r som storst inom den sektorn (LO, 2012'%). Féretagen
omfattas av svensk kod for bolagsstyrning och dess riktlinjer for hur erséttning till VD
skall utformas. Avgrdansningarna gors pa sd sitt for att forfattarna anser da att
undersokningen inkluderar alla de bolag som kan jimforas pd samma grund. Med
anledning av varierad redogdrelse av incitamentsprogram och pensionserséttningar
bortser vi ifrdn dessa 1 undersokningen. Forfattarna har avsiktligen inte tagit hdnsyn
till dgarstrukturer, inflytande av styrelsemedlemmar etc., dd vi anser att teorin blivit
allt for invecklad. Vald tidsperiod som undersoks ar dren 2000-2010, inom en period
pa elva &r inkluderas vanligen ett eller flera VD-byten inom de flesta bolag och det
anser foOrfattarna vara rimligt for studien, samtidigt som effekterna av en
konjunkturcykel och eftersldpningar d& inkluderas. Ur den hér tidsperioden har tre

nedslagspunkter valts ut for att analyseras ndrmare; 2001, 2005 och 2010. P& grund av

12http://www.lo.se/home/lo/home.nsf/unidView/5F511D731C13C5DDC12579B3002CF5DB/$f
ile/Makteliten2_2012.pdf

10



dessa avgrinsningar dr uppsatsens malsittning foljaktligen inte att faststilla en

heltickande forklaringsmodell for VD-erséttningar.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen dr framfor allt 1dmpad for studenter och forskare med intresse for VD-
ersdttningar och corporate governance, men dven andra studenter med forkunskaper
inom foretagsekonomi. Vidare hoppas forfattarna ocksd att uppsatsen ska vicka

sdrskilt intresse hos personer som &r aktiva inom industribranschen.

1.7 Disposition

Avsnitt 1 — Inledning; 1 det inledande kapitlet introduceras d&mnet med hjélp av
bakgrund och tidsenliga inslag frdn media, problemdiskussion och syfte samt
avgransningar

Avsnitt 2 — Litteratur; 1 avsnitt tva presenteras den teoretiska referensram som ligger
till grund for analysen. Vidare granskas tidigare empiriska studier och avsnittet
underbygger for insamlingen av data samt dvriga avsnitt.

Avsnitt 3 — Praktisk referensram; Hiér redogodrs den praktiska bakgrunden med
statistik for 16nenivder och en genomgang av VD-ersittningens uppbyggnad samt den
indelning som gjorts 1 studien men &ven styrelsens primdra uppgifter och
skyldigheter.

Avsnitt 4 — Metod; Hér beskrivs den metod och arbetsgang vi valt att arbeta utifran,
insamling och sammanstillning av data och uppliagg for den kritiska studien samt
tillimpning av tidigare teori och empiri.

Avsnitt 5 — Empiri; Hér presenteras det insamlade empiriska material med 29 svenska
industriforetag noterade pA NASDAQ OMX Large och Mid Cap och resultat fran
regressionsanalysen samt VD-erséttningens samband med diverse prestationsmatt.
Avsnitt 6 — Analys; 1 det hdr avsnittet diskuteras och analyseras resultaten
tillsammans med teori och tidigare empiriska studier, vilket ocksa ligger till grund for

slutsatsen.

11



Avsnitt 7 — Slutsats; 1 det sista och avslutande kapitlet presenteras slutsatserna av
resultaten och framfGrallt inom industriforetag, dar de diskuteras oppet utifrdn var

synvinkel, vidare ges slutligen forslag till forskning 1 framtiden.

12



2 Litteratur

Forfattarna utgdr framst fran Ionesdttningsteorier angdende principal-agent-
problem,  “Pay-for-performance”,  “Tournament theory” och  ’corporate
governance”. Samt tidigare empirisk forskning som granskar olika lonematt och

prestationsvariabler i foretag.

2.1 VD-lon och foretagsprestation

I en wundersékning utav Duru & Iyengar (1999, 21), péd 225 Aarliga
foretagsobservationer, fann de en positiv signifikans mellan fordndring 1 erséttning till
verkstéllande direktéoren och fordndringen 1 fOretagets prestationer. Studien
undersokte total erséttning och bestod av, fast 16n, bonus, ldngsiktig erséttning och
optionsprogram. I analysen uppticktes tydligast kopplingar mellan rorlig ersittning
och  aktieavkastning  samt  relationen  mellan  optionsprogram  och
omsittningsfordndring (Ibid, 23). Liknande observationer och slutsatser har dven
gjorts pd den nordamerikanska, brittiska och den japanska marknaden av Kato &
Kubo (2006), Guy (2000), Zhou (2000) och Agrawal, Makhija & Mandelkar (1991)
dir samtliga fann en positiv signifikant anknytning mellan just erséttning och

aktiepris.

I tidigare studier har samband funnits, om 4n med en svagare signifikant anknytning,
men med en 1ag korrelationen angdende kontant ersittning och dkad nettoforséljning
(Hambrick & Finkelstein, 1995). Dédr andra studier lyckats hitta samband mellan VD-
ersdttning och foretagets prestation finns det studier som inte funnit nagon signifikant
anknytning over huvud taget och ett bra exempel pa det dr en undersokning av den
australienska marknaden av Izan, Sidhu & Taylor (1998). Forklaringen ligger till stor
del 1 att det forekom storningar pd marknaden pd grund av att datamaterialet ar
betydligt mindre frin ett mer avgrénsat tidsintervall 1 jamforelse med till exempel den
nordamerikanska marknaden (Ibid, 44). Lawrence (2004) kan inte heller 1 sin studie

pavisa ndgon signifikant relation mellan VD-ersdttning och prestation, ndgot som



klargdrs med att aktiepriset paverkas av minga andra faktorer forutom verkstillande

direktoren och gor det darfér mer komplicerat att mata (Ibid).

En hog ersdttning menar Duru & lyengar (1999, 21) ligger i paritet med en hog
prestationsforméga, vilket innebar att verkstillande direktorer och andra hogt uppsatta
chefer som besitter egenskaperna for att fa foretaget att prestera bittre darmed
rattfardigar en hog erséttning. Agrawal et al. (1991) menar 1 sin studie att det
forekommer en klar koppling mellan VD-ersittning och en forbittring av foretagets
prestation, bland annat av 0kad aktiekurs samt stigande l6nsamhet. Studien har sin
utgdngspunkt 1 fordndring av kompensationen och har anvint sig av total ersittning
till verkstdllande direktor, 1 detta fall 4ven inrdknat optioner och aktier. Viktigt att
notera &r att inte endast koncentrera sig pa oOkat foretags virde eller stigande
omsittning, snarare fokusera pa fOretagets I6nsamhet. Aven fast det existerar en
positiv anknytning mellan erséttning och omséttning innebdr det inte oavkortat en

positiv inverkan pa foretaget (Ibid, 123).

En mycket intressant studie har gjorts av Wu & Tu (2006) diar de hogst uppsatta
foretagsledarna 1 bolag utvérderats och vad innehav av optioner har for inverkan pé
deras agerande. Vad man kom fram till dr att 4gande av optioner péverkar individens
instéllning till risk, verkstillande direktor blev mer benédgna till att utsétta foretaget
for risk 1 forhoppning om att 6ka virdet pa sina optioner, eller den raka motsatsen dar
graden av riskaversion istéllet stigit kraftigt for att forsékra en mer stadig avkastning.
Ett samband dir de fann extra stark signifikans var mellan innehav av optioner och
forskning & utveckling, men liknande koppling upptécktes inte mellan aktieinnehav
och forskning & utveckling (Ibid, 485). Orsaken till studiens resultat kan forklaras av
att méanga unga respektive teknikintensiva fOretag ofta erbjuder optioner till
foretagsledarna i och med att utrymmet till kontant utdelning inte alltid &r mgjlig. F &
U éar darfor mycket viktigt for att mota framtida konkurrens men ocksa for att sékra
eventuella kommande erséttningar om satsningarna faller in som berdknat (McGuire

& Matta, 2003; 265).

Tidigare forskning har visat att sma foretag ofta koncentrerar sig pé
omséttningsokning, medan storre foretag har haft ett mer langsiktigt perspektiv dér

lonsamheten legat som prioritet, nagot som Hirschey & Pappas (1981) ocksé
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verifierar 1 sin studie. Noterbart dr att ett positivt signifikant samband mellan VD-
ersattning och omséttningsokning observerats, men en negativ anknytning
forekommer mellan VD-ersittning och lonsamhet vilket avviker frén foregéende

undersokningar (Ibid, 334).

2.2 Agentteorin

Principal-agentteorin ér ett dilemma som har sin grund 1 att fi ledningen att agera
utifrén Agarnas intressen. Agarna i ett foretag dr ofta utspridda och antalet varierar
kraftigt vilket medfor att mgjligheten till att vara delaktiga 1 forvaltningsprocessen
forsvéras, VD:ns uppgifter dr sdledes att underldtta detta genom att styra bolaget och
fatta bade ldnga- och kortsiktiga beslut. Om VD:n skdéter sina uppgifter effektivt
forvintas foretaget att prestera battre, vilket ska ge mervérde till aktieigarna 1 form av
bland annat 6kad aktiekurs. Sjdlva problemet 1 denna teori uppstir nér principalen
(dgarna), och agenten (VD:n) har skilda malséttningar eller ndr det ar svért for
principalen att kontrollera de beslut som agenten fattar eller 6vervaka den information
som agenten har tillgdng till. Agarnas mal #r att maximera den ekonomiska
avkastningen 1 forhallande till VD:ns erséttning. Hér skiljer sig ddremot dgarnas och
VD:ns mal at, dir VD:n anser att erséttningen ska spegla mingden arbetsborda och
inte huruvida foretaget Okar 1 virde eller inte (Besanko, Dranove, Shanley &

Schaefer, 2010; 73-74).

Ytterligare en faktor som avgdr om ett agentproblem uppstir dr "Moral Hazard”
vilket bland annat innebar informationsasymmetri och dgarna har darfér ingen aning
om vad VD:n grundar och fattar sina beslut utifrdn. For att minimera problemen som
kan uppstd principaler och agenter emellan finns tvad tillvigagéngssitt som kan
anvandas; Incitament och kontrollovervakning. Incitamenten utgdrs frimst av en
rorlig ersédttning som ska spegla de prestationer en VD utfor for foretaget och avsikten
ar att fA VD och dgare att striva mot ett gemensamt mal. Kontrollovervakningen
utfors forst och framst av externa intressenter som har insyn 1 foretaget och som
framforallt har ekonomiska intressen att ta hédnsyn till. Externa Overvakare é&r

vanligtvis banker, kreditinstitut, och revisionsbolag (Ibid, 76).
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2.3 Loneséattnings teori

2.3.1 Tournament theory

”Tournament theory” forklaras av Lazear & Rosen (1981) som ett sitt att ge prov pa
att erséttning baserad pad position i1 organisationen kan vara lika effektiv som
ersdttning byggd pa individuell prestation. Vad som avses forklaras &r att i takt med
att 1on och bonus 6kar 1 samband med avancemang i organisationen skapas en form
av vilja att nd toppen och ddrmed den hogsta ersdttningen. Viljan ger upphov for de
anstéllda att prestera det allra yttersta. Lazear & Rosen (1981) menar vidare att
ersittning baserad pad position 1 organisationen dr en suverdn metod ndr det
jamforelsevis ar vildigt kostsamt att 6vervaka och berdkna anstilldas prestationer. Da

en “pay-for-performance”-metod ofta medfor sa kallade “moral hazard” problem.

Foretag konkurrerar mot varandra genom storleken pé erséttningen, 16n och bonus, for
att kunna knyta till sig den béasta arbetskraften som finns tillginglig pd4 marknaden
(Soderstrom et al, 2003). I ett bredare perspektiv illustrerar teorin den konkurrensen
som finns foretagen emellan istillet for inom organisationen. Foretagen med hogst

ersittning kan sannolikt vara mer attraktiva att arbeta for.

Cho & Shen (2007) gjorde ett iakttagande om fordndring inom flygindustrin, pé
grund av avregleringar, bidrog det till att det skedde fordndringar 1
incitamentprogrammen mot en mer prestationsbaserad och hogre erséttning for att
kunna 6verleva den hdrda konkurrensen. Fordndringen blev sdledes inte bara ett sétt
for att uppmuntra forbdttrade prestationer utan rentav en aktion for att std sig 1 de
harda tiderna. Vidare kan prestige vara en bidragande faktor till att ett foretag blir mer
attraktivt att jobba for (Shefrin, 2007). Hoga erséttningar kan darfor forklaras som ett
konkurrensmedel for att attrahera de biasta foretagsledarna och ett byte av VD kan

sdledes innebdra okade ersittningar.
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2.3.2 Pay-for-performance (resultatbaserad/rorlig 16n)

”Pay-for-performance”, eller “incentive pay”, bygger pa ersittning som baseras pa
astadkomna prestationer och inte pd utford arbetstid. I en perfekt vérld skulle
aktiedgarna vilja sitta samman ett kontrakt som gor ledningen tvungen att agera
utifran aktiedgarnas intressen 1 varje mdjlig situation, om de hade all den
informationen om ledningens verksamheter och investeringsmgjligheter. 1
verkligheten dr det ndstan en omdgjlighet att uppna och informationen dr mycket sillan
helt tillgédnglig vilket gor det tdmligen svarare for aktiedigarna att veta vilka beslut och
handlingar som ger 6kat mervirde. Precis som i1 agentteorin, upprattas incitament for
att fa ledningen 1 ritt riktning, och pa sa sdtt gora det mer sannolikt att de viljer att

utfora de handlingar som &r bast for aktiedgarna (Jensen & Murphy, 1990).

Prestationsmétning dr ocksd en viktig del inom agentteorin. For publika foretag ar
malet att 0ka foretagets totala vérde, ett mal som gar att méta da foretagets virde ar
bade observerbart samt kvantifierbart. Andra former av organisationer, sdsom ideella
foreningar, ar prestationen mycket svarare att méta pa grund av att da de oftast saknar
klara vinstmal och séledes kriver andra typer av prestationsmatt. | foretag dar vardet
fluktuerar intensivt kan det ofta vara svart att mita prestationen. Det blir dérfor
besvirligare att anvdnda som prestationsmatt for anstdllda som &r mer riskaverta.
Aktiekursen, ur de anstilldas syn, kan vara alltfor godtycklig och ddrmed uppnér man
inte den effekt som aktiedgarna vill &. Baker (1992) menar att om de anstéllda
faktiskt dr riskaverta skulle ett kontrakt byggt pa incitament enbart utgéra en ytterst
liten del av foretagets totala virde. Vid upprittande av kontrakt som byggs pé
incitament bor en del baseras pd foretagets viarde, men &ven baseras pa andra
prestationsmadtt. Baker menar vidare att effektiviteten av incitamenten beror pa
kontraktets prestationsmatt och aktiedgarnas malsittning. Incitamentkontrakt som
bygger pé foretagets totala véirde ar vanligt forekommande nér informationsasymmetri

ar hog och nér andra matt pd prestation dr svardefinierade (Ibid).

I motsats till forskning kopplad till 16n och prestation, menar Frey & Kucher (1999)
att en maktposition 1 sig kan vara tillfredstéllande nog, snarare @n att f& en erséttning
som &r utover genomsnittet. Likasd hdvdar Katz & Handy (1998) att individer med

hoga prestationsansprdk inte alltid drivs av ekonomisk erséttning, vilket gor sig dn
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mer tydligt inom ideella foreningar och icke vinstdrivande organisationer dar

missionen och visionen snarare motiverar dn en hég ersittning.

2.3.3 Lake Wobegon-effekten

Forutom den forskning som visar samband mellan prestation och 16n, tar Lake
Wobegon-effekten upp ytterligare en synvinkel 1 erséttningssvingen for
foretagsledare som skett sedan 1970-talet (Haynes & Schaefer, 2009; 280).
Fenomenet har sin grund 1 den fiktiva staden Lake Wobegon i Minnesota, dir
kvinnorna &dr fagra, minnen starka och alla barnen dr dver genomsnittet. Paralleller
dras till foretagande di enbart de béasta efterfrigas och VD ér av hogsta kvalitet
(Kruger, 1999). Haynes & Schaefer (2009) pastér att inget foretag vill sta 1 skuggan
av nagot annat konkurrerande foretag och en hog VD-ersittning éver medel skulle
indikera pa att foretaget dr “béttre” dn resten. Teorin om att “alla barn” eller alla
verkstillande direktorer ska vara 6ver medel faller pa sin egen grund och detta har lett

till standigt 6kande ersittningar, vilket man dven papekar i studien.

2.4 Storlek

Storleken, 1 oavsett vad, har som 1 ménga andra studier betydelse. Samma géller for
foretag och storleken visar, enligt tidigare empiriska studier, en mycket tydlig och
betydelsefull relation till VD-erséttningen. Foretagets storlek som viktig aspekt for
ersdttningsnivin styrks som en allmidnt godtagen effekt i flertalet undersdkningar,
bland annat Eichholtz, Kok & Otten (2008), Ghosh & Sirmans (2005), Zhou (2000).
Detta beror pi att storre foretag innebér storre komplexitet och ddrmed 6kad risk for
VD och 6vrig ledning. ”Tournament theory” perspektivet innebir enligt Cho & Shen
(2007), att foretagen konkurrerar med varandra om de bésta foretagsledarna och
betalar saledes en hogre erséttning for att gora anstéllningsavtalen mer attraktiva. I en
omgivning av hog komplexitet och storre risk stélls det storre krav pd VD:n, och

ddrmed dven skal till hogre erséttning.
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2.5 Effekter av VD-byte

Vanligtvis vid ett standardbyte av VD o6kar volatiliteten med 10 % det {fOrsta aret, men
om avgangen beror pa att man varit tvungen att byta VD har en 6kning pa cirka 24 %
observerats. Ett VD byte har dven pavisats ha ett samband mellan en 6kning av
volatiliteten 1 aktiepriset pa lang sikt, vilket framst kan forklaras med en osdkerhet om
framtida kassafloden (Clayton & Hartzell, 2005). Ofta tenderar svdngningarna vid
vinstrapportering att bli storre nir ett VD-skifte har annonserats, vilket leder till en
okad volatilitet och ddrmed 4dven en 6kad risk 1 aktien (Ibid, 1805). Enligt Clayton &
Hartzell (2005) ar daligt skotta foretag och en VD som presterar déligt
bakomliggande faktorer som orsakar en Okad volatilitet. Nir en ny VD tillsatts
kommer de tidigare problemen att korrigeras och nya arbetssitt inforas, vilket
automatiskt resulterar 1 att volatiliteten 6kar. Denna effekt forklaras till viss grad 1
studierna, vilket delvis ocksa pévisar att volatiliteten inte per definition dkar pa grund
av en hog underliggande risk 1 foretaget (Ibid; 1806). I det bredare perspektivet av
“Tournament theory” finns det en konkurrens foretagen emellan om de bésta
foretagsledarna, vilket forklarar att erséttningarna under aret som VD:n byts ofta ar

nagot hogre. B

13 Ett iakttagande som gjorts av forfattarna efter en genomgang av foretagens arsredovisningar
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3 Praktisk referensram

For att gora analysen mer begriplig krdivs en insikt i vad VD-ersdttningen kan vara
baserad pa. Nedan foljer ddrfor en genomgdng av VD-ersdttningens uppbyggnad och

den indelning som gjorts i studien samt styrelsens primdra uppgifter och skyldigheter.

3.1 Erséttnings innehall

I linje med principal-agent-teorin anvinds olika typer av ersdttningar som viktiga
verktyg av dgarna 1 ett foretag. Erséttningarna har for avsikt att bevara attrahera och
motivera de anstillda for att agera och handla utifran dgarnas intressen. Att avgora
utformningen av ersdttningar ar ofta véldigt svart. Vad som borde ligga till grund,
enligt svenskt nidringsliv (2006), dr typen av uppdrag som avses; till exempel
omfattning, risk, kompetenskrav, ansvar och svérighetsgrad. Problematiken ligger
sdledes 1 vad som é&r en lamplig ersdttning da olika foretag och forhdllanden kan

variera valdigt mycket.

Erséttningen till verkstillande direktor kan bestd av bade fasta och rorliga delar. Om
den verkstéllande direktoren avskedas kan dven ett avgidngsvederlag betalas ut, och
bestar vanligtvis av tvé arsléner (Svenskt Niringsliv, 2006'"). Denna studie har valt
att bortse frin avgangsvederlag vid berdkning av den totala ersdttningen, detta pa
grund av att det inte dr kompensation for arbete som utforts pa foretaget och blir
darmed missvisande 1 studiens resultat. Avgangsvederlag utgar for att underlitta
overgéngen till annan verksamhet och ar inte direkt kopplad till anstéllningen (Ibid).
Vidare erhéller VD vanligtvis dven pensionspremier som 1 regel faststills som en
procentuell del av den fasta 16nen.'” Nagot som den foreliggande studien ocksa

bortser ifran.

14http:/ /www.svensktnaringsliv.se/multimedia/archive/00002/V_gledning avseende_e_2148a.p
df
15 Ett iakttagande som gjorts av forfattarna efter en genomgang av foretagens arsredovisningar



I studien beaktas verkstéllande direktorens ersdttningar uppdelade enligt nedan:

* Fast 16n (grundlon och 6vrig ersittning)
* Rorlig 16n (kontant bonus)

* Total Ion (fast + rorlig 16n)

3.1.1 Fast lon

Till att borja med ar den fasta 16nen ett billigt sétt for foretaget att ersitta VD
eftersom rorliga delar alltid inkluderar en riskpremie. Dessutom dr den heller inte
kopplad till ménga av de praktiska svarigheter som beskrivs nedan, vilka ofta riskerar
till vardeforstorande beteende hos VD. Den fasta delen betalas ut oavsett hur foretaget
presterar och bestar av en grundlén som betalas ut varje manad. Den fasta delen ger
en trygghet till lontagaren och det rader inget tvivel parterna mellan om vad som
kommer utgé i 16n till VD samt kostnad for foretaget. Den fasta delen ger inte upphov
till intern konkurrens och viktigt att nimna ar att det inte heller ger incitament till

anstrangningar utover uppsatta mal (Ibid).

3.1.2 Rorlig lon

Utover fast 16n kan en rorlig erséttning forekomma, den rorliga delen av 16nen baseras
pd dstadkomna resultat och uppnddda maél, alltsd en direkt koppling till hur
verkstillande direktéren presterar. Den rorliga delen avser att motivera och skapa
incitament pa kort sikt och utgér ofta som en kontant bonus. Viktigt for de kortsiktiga
malen ar att de ar realistiska, métbara, konkreta men ocksa accepterade. I vissa
amerikanska foretag uppgér den rorliga delen till s4 mycket som cirka nio tiondelar av
den totala ersittningen men en vanligt forekommande restriktion dr att den maximalt

far std for 30 % av den fasta 1onen (se fotnot'®'”) (Bang & Waldenstrém, 2009).

162006,http://www.svensktnaringsliv.se/multimedia/archive/00002/V_gledning_avseende_e_2
148a.pdf
172009,http://www.ledarna.se/web/open/fileStream?path=/Ledarna/content/salary/rapporter
_chefsloner/led:attachments/Rorliga_lonedelar.pdf
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3.1.3 Ovrig ersittning

Ovriga forméner #r vanligt forekommande for verkstillande direktorer och utgdrs ofta
av bland annat tjinstebil, bostadskostnader, skolavgifter for barn och andra in natura
ersittningar. FOormanerna varierar kraftigt mellan foretagen men &r 1 vissa fall
visentliga for berdkning av total erséttning pa grund av dess storlek. D4 VD erhaller

formanerna varje ar har vi valt att rikna in den som en del utav den fasta 16nen.'®

3.1.4 Finansiella instrument/Langsiktiga incitament

Foretag erbjuder allt som oftast dven sin verkstdllande direktor ndgon form utav
langsiktig erséttning, exempelvis aktier och optioner, eller annan typ utav finansiella
instrument och har som avsikt att skapa mer ldngsiktiga incitament. En negativ sida
av flera incitamentsprogram som anvénds &r att de uppmuntrar till kortsiktighet, till
exempel har de visat sig att VD prioriterar att resultatmanipulera framfor 14ngsiktigt
virdeskapande. Problemet med incitamentsprogram &r att de saknar tydliga regler.
Det finns dock flera metoder som gar att infora for att forstirka langsiktigheten. Bland
annat dr det bra om bonusen betalas ut i omgéangar. Om foretaget borjar underprestera
kan dé resterande bonus frysa inne. For att ta itu med manipulationsdilemmat bor
optionernas forfall vara utspridda dver en lang tid sé att inte incitamentsprogrammen
ar beroende utav kortsiktiga fordndringar 1 aktiekursen. Slutligen 4r en bra tumregel
att bonusen forfaller l&ngt in i framtiden. Kortsiktigt agerande kommer dérfor inte att
l6na sig och det stirker sdledes de langsiktiga incitamenten (Svenskt Naringsliv,

2006"). T denna studie inkluderas dock inte ersittningar av finansiella instrument.

3.2 Styrelseuppgifter och ersittning

Styrelsen har det yttersta ansvaret for foretagets ekonomiska situation och kan bli
skadestdndsskyldig om vanskotsel eller forsummelse ertappas. Det innebér inte att

bara rd om bolaget, utan hela koncernen, och ska dérfor fortlopande kontrollera och

18 Ett iakttagande som gjorts av forfattarna efter en genomgang av foretagens arsredovisningar
19http://www.svensktnaringsliv.se/multimedia/archive/00002/V_gledning _avseende_e_2148a.p
df

22



faststilla att bokforingen samt ekonomin skots pa rétt sitt. Styrelsen svarar inte for
den dagliga verksamheten 1 foretaget utan beslutar om specifika operationella beslut.
Det ar darfor av hogsta prioritet att tillsdtta en kompetent och palitlig VD samt se till
att avskeda underpresterande personal (ABL kap. 8 § 4). Styrelsen 1 sin tur utses pa
drsstimman av fOretagets #gare. Ovriga uppgifter som #ven inkluderas i
styrelseuppdrag innefattar hidnsynstagande till andra intressenters ekonomiska krav,
exempelvis externa finansidrer. For att alla mal och krav som stélls ska infrias dr det
ofta vanligt att styrelsen bestdr av stora enskilda aktiedgare samt forna verkstédllande
direktorer som har stark koppling till foretagets verksamhet och mal (Alvesson &

Sveningsson, 2007; 100).

I dagsldget existerar en distinktion mellan dgande och faktisk kontroll 1 foretaget. I
publika foretag &ar dgarna, 1 form av aktiedgare, principaler vars intressen ska
tillgodoses av styrelsen (Fama, 1980). Men i grunden ar det dgarna av foretaget som
bestimmer, genom bolagstimman, vilka som ska sitta 1 styrelsen. Detta resulterar i att
dgarna sjilva, indirekt, har en inverkan pa den ersdttning som styrelsen sen beslutar
om. Ersidttningarna till VD, agenten, ar foljaktligen 1 huvudsak en dgarfraga (Svenskt

Niringsliv, 2006%°).

3.3 Ersattningsstruktur och statistik i Sverige

I en studie som gjorts av Svenskt Naringsliv visar det sig att VD ersdttningarna inom
industrin dr absolut hogst av alla branscher 1 Sverige. Mycket av den mediala
uppmaérksamheten riktar sig till de storre borsnoterade foretagen, och framforallt till
de allra storsta foretagen dir méinga industriforetag befinner sig. Noterbart dr att
merparten av ersittningarna, 80 % for att vara exakt, pendlar mellan 40 000 och 171
500 kr. De antal personer som lyfter ersittningar éver 171 500 kr dr endast 10 % och
flertalet av dessa bolag &dr noterade pa borsen. Medianlonen inom industrin dr 86 000
kr och det dr en Okning med 2,4 % 1 jimforelse med 2010. Spridningen bland

ersdttningarna utdver 171 500 kr dr mycket stor, vilket aterspeglar att Sverige endast

20http://www.svensktnaringsliv.se/multimedia/archive/00002/V_gledning_avseende_e_2148a.p
df
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bestér av ett mindre antal globalt stora koncerner, vars erséttningar till VD dérfor inte

bestidms av svenska forhallanden (Svenskt Naringsliv, 2011%").

Verkstillande direktdrens erséttning beror till stor del pa storleken pa foretaget eller
koncernen. Det stora flertalet chefer bedriver verksamheter med mindre dn 50
anstillda. I figurerna nedan illustreras VD-l6neutveckling per sektor och ar, VD-loner

fordelat pa foretagsstorlek samt VD-lonernas spridning per sektor (Ibid).

VD-lonernas spridning per sektor

Medianlén 80 000 kr

Industri (1220)

Service (1081)

Handel, hotell och
restaurang (641)

Transporter (213)

Jord- och
skogsbruk (78)

Byggnads-
verksamhet (263)

0 50000 100000 150000 200000

Siffror inom parentes anger antal VD:ar inom respektive sektor.

Figur 1: Diagrammet visar tydligt lonespridningen per sektor, inom industrin 4r medianlonen

som hogst och ligger pa 86 000 kr (Svenkt niringsliv, 2011%).

21 http://www.svensktnaringsliv.se/multimedia/archive/00031/Fakta_om_VD-l_ner_31962a.pdf

22 http://www.svensktnaringsliv.se/multimedia/archive/00031/Fakta_om_VD-
I_ner_31962a.pdf
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VD-I6ner fordelat pa féretagsstorlek
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Figur 2: Diagrammet utgar fran antalet anstillda i foretaget och visar sambandet mellan

verkstillande direktors 16n och foretagets storlek (Ibid).

VD-léneutveckling per sektor och ar 2004-2011
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Figur 3: Siffrorna inom parentes illustrerar 16neutvecklingen i genomsnitt per r under

perioden 2004-2011(Ibid).
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4 Metod

Detta kapitel redogor for uppsatsens tillvdigagangssdtt och metodiskt arbete. Vi
forklarar dmne, ansatsval, datainsamling samt hur den empiriska undersokningen dr
utformad. Diskussion kring tillforlitlighet av fakta och relevans finns med hdr samt

den hypotesprévning som anvdnds i uppsatsen.

4.1 Val av amne

Vi kommer att 1 denna uppsats undersoka alla bolag som é&r kategoriserade inom
industriverksamhet pA NASDAQ OMX Stockholm (Stockholmsbdrsen), Large Cap
samt Mid Cap. Denna undersokningsgrupp utgér totalt 29 bolag. VD-
ersdttningsniver dr ett vildigt omtalat &mne i1 dagens samhille och det dr overlag en
negativ instillning till for hoga erséttningspremier, dd framfor allt inom media. Just
pa grund av detta dr en analys av huruvida hogre ersittning till VD kan medfora
positiva effekter pa foretagets ekonomiska utveckling, 1 allra hogsta grad relevant. Vi
har dérav valt att formulera var frdgestillning for att utrona om ett eventuellt samband
mellan ett foretags VD-ersdttning samt deras ekonomiska utveckling existerar. Det
finns en méingd forskning inom detta omréde just eftersom att det dr ett &mne som
diskuteras dagligen i vart samhélle, inte enbart 1 Sverige utan 1 hela vastvédrlden. Men
det som gor denna uppsats unik &r att vi har valt att rikta in oss pé en specifik bransch,
for att utrona sambandet mellan ekonomisk utveckling och VD-erséttning, ndmligen

industriverksambhet.

4.2 Val av ansats

Den metod vi har valt att anvinda oss av 1 uppsatsen dr en deduktiv ansats och detta
eftersom den baseras pa tidigare forskningsresultat och teorier. Studerande av
litteratur  hjélper till med att formulera en hypotes som sedan styr
datainsamlingsprocessen. Sedermera leder resultaten och analysen av den insamlade
data till att hypotesen antingen forkastas eller bekriftas. Efter det kan konsekvenserna

av vart resultat jamforas med tidigare forskning, vilket adr en viktig del da



dataproblematik leder till ej heltickande empirisk undersokning. Processen summeras
1 sex steg som foljer; 1. Teori -> 2. Hypotes ->
3. Datainsamling -> 4. Resultat -> 5. Hypotesen bekréftas eller forkastas ->

6. Teorin revideras (Bryman & Bell, 2003).

4.3 Datainsamling

Det insamlade datamaterialet bestar uteslutande av sekundirdata, hidmtad fran
respektive foretags arsredovisningar. Arsredovisningar frin de undersdkta foretagen
for aren 2001, 2005 samt 2010 har uteslutande hdmtats frdn deras respektive
hemsidor. Sedan har ur &rsredovisningarna valts ut specifik data som sedan har
strukturerats 1 Excel som tvérsnittsdata for att pd sa satt underlétta berdkningarna. I de
fall dér rdkenskaperna for arsredovisningarna har presenterats i annan valuta an SEK
har vixelkurserna himtats frén Riksbankens hemsida (Riksbanken, 2012*%) och sedan
har vixelkursens Aarsgenomsnitt anvints for att omvandla valutorna till SEK.
Anledningen till att vixelkursens arsgenomsnitt har anvénts beror péd att insamlade
data inkommer och utbetalas kontinuerligt under aret. Det blir darfor pa detta sitt
mest réttvisande, alltsd resultatrdkningen samt ersittning till VD. Néar det daremot
kommer till data frdn balansrdkningen och borsvirde har véxelkursen vid arets slut
anvints. All data angdende foretagens prestation baseras pd fOretagens

koncernredovisning och inte enbart moderbolaget.

4.3.1 Val av data

Viér studie bestér av de 29 foretag som idag dr noterade pd Stockholmsborsens Large
och Mid Cap inom branschen industriverksamhet. De storsta anledningarna till valet
av just industriverksamhet som bransch ar déarfor att inom just denna bransch kan man
anse att en VD har storre paverkan pa foretagets ekonomiska utveckling én ett foretag
inom till exempel ldkemedelsbranschen. Dir kan ett foretag sta eller falla beroende pé
om man fér igenom ett patent eller liknande. Det dr d4ven inom industribranschen som

de storsta medianlonerna finns som kan ses ovan 1 figur 1 och 3. Den aktuella

23 www.riksbank.se
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tidsperioden for studien &r satt till tre olika artal under 2000-talet, detta for att minska

inverkan av eventuella tillfdlliga trender.

Vi har under studiens gang valt att begridnsa oss till enbart fast och rorlig VD-
ersdttning darfor att pensions- samt optionsbaserad ersittning ar svér att tolka pa ratt
sitt. Med detta menas framfor allt att det &r svart att f4 nidgon sorts konsekvent
beddmning 1 hur den fungerar dd den 1 regel varierar mycket fran ar till &r samt nér
den faktiska utbetalningen sker. Det dr dven svért att avgdra huruvida denna typ av
ersattning bor ses som en darlig utbetalning under loptidens gang eller en

engangsutbetalning vid 16ptidens slut.

Redovisningsprinciperna har inte varit konsekventa for de undersokta artalen (2001,
2005 och 2010), vilket innebédr att vissa av foretagen inte har en komplett
arsredovisning for samtliga ar. Det slutgiltiga urvalet bestir av 29 foretag och de finns

att se 1 bilaga 1 1 appendix.

4.3.1.1 Fast lon

Fast 16n dr den fasta ersdttning som ett foretags VD erhaller. Vad vi kallar for fast 16n
innefattar posterna fast ersdttning samt Ovrig 16n och formaner 1 form av
reseersattning, utbildningsbidrag, tjanstebostad och tjanstebil fran arsredovisningarna.

Den exkluderar dock avgéngsvederlag.

4.3.1.2 Rorlig lon

Rorlig 16n dr den del av VD-ersdttningen som &r tinkt att fungera som ett kortsiktigt
incitament till VD. Rorlig 16n dr vanligtvis en resultatbaserad del av den totala
ersdttningen till ett foretags VD och som pd forhand inte dr faststilld till ett belopp
eller storlek. Den redovisas 1 de flesta fall for innevarande ar som bokférd post men

icke utbetald (Finansinspektionen, 2011%%).

245,19 http://www.fi.se/upload/30_Regler/10_FFFS/2011/besluts_pm_11-1.pdf
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4.3.1.3 Total lon

Total 16n 4r summan av den fasta samt den rorliga 16nen.

4.3.2 Val av matmatt

Vi har valt att anvinda oss av tre stycken prestationsmatt 1 var analys, dessa utdver de
tre ersittningsformer vi tidigare beskrivit. Dessa tre prestationsmatt dr foljande;
borsviarde, l6nsamhet, nettoomsittning. D4 tva av dessa tre prestationsmatt
(Borsvirde och nettoomséttning) ér 1 kronor (inte procent) har vi valt att logaritmera
dessa, precis som vi gjort med de tre ersdttningsformerna, for att uppni ett
procentuellt samband 1 regressionsstudien. Samtliga av dessa métt har varit visentliga
1 tidigare undersokningar dédr de anvints av bland annat Duru & Iyengar (1999) och

Fong (2010).

4.3.2.2 Borsvirde

Borsvérdet dr marknadsviardet av ett foretags aktier den sista december for det
aktuella aret. Borsvirdet dr ofta ndmnt direkt 1 foretagens arsredovisningar men dér s
inte dr fallet har vi helt enkelt berdknat denna siffra manuellt. Nir vi gjort denna
berdkning har vi dven tagit hinsyn till att A- och B-aktier kan ha olika handelskurs
och darfor berdknat dem var for sig. Utrdkningen for borsvirdet ser ut som foljer;
(Antal A-aktier x slutkurs for A-aktier) + (Antal B-aktier x slutkurs for B-aktier)
(Swedbank, 2013%).

4.3.2.3 Lonsamhet

Vi har valt att berdkna foretagslonsamheten pa foljande sitt; rorelseresultat (for det

aktuella dret) / eget kapital (for det aktuella aret) (Aktiespararna, 2012°%).

25 http://www.swedbank.se/privat/spara-och-placera/aktier/lar-dig-allt-om-
aktiehandel/aktieskola/sa-har-laser-du-borslistor/index.htm?contentid=01D_536894_SV
26 http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Utbildning/Aktieanalys/Nyckeltal/
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For att kort forklara varfor vi valt att anvidnda foretagens rorelseresultat 1 berdkningen
for foretagslonsamhet sa dr det darfor att rorelseresultat exkluderar finansiella poster
samt skatter. Vi har gjort denna avvigning da ett lonsamhetsmatt berdknat med
finansiella poster samt skatter kan anses ha mer att géra med respektive finanschef dn
foretagens VD da finanschefen generellt sett kan anses ha storre paverkan pé
foretagens kapitalstruktur. Med andra ord anser vi att det mest rattvisande maéttet for

l6nsambhet, sett till VDs prestation, dr rorelseresultat med eget kapital som grund.

4.3.2.4 Nettoomsiittning

Nettoomsittningen dr helt enkelt ett foretags totala forsdljning under ett &r.

4.4 Urval

Vi har ej gjort ndgot ytterligare urval av data forutom avgrinsningen till

industriverksamheten pa Large och Mid Cap.

4.5 Kallkritik

Vetenskapliga artiklar dr vad som till mestadels bygger informationen som ligger till
grund for den teoretiska aspekten av uppsatsen. Det beror pa att &mnet som diskuteras
1 uppsatsen inte dr utbrett avhandlat inom tidigare facklitteratur, detta eftersom att
diskussionen om VD-ersdttningar dr ett relativt nytt samtalsimne inom samhaéllet
idag. De vetenskapliga artiklar som anvédnds 1 uppsatsen dr huvudsakligen hdmtade
frdn Lunds universitets artikeldatabas LibHub och vi bedomer dérav att de har stor

tillforlitlighet.

4.5.1 Kritik mot vald metod

Den kvantitativa metod som anvidnds 1 uppsatsen baserar pa statistik och métningar

som analyseras matematiskt helt utan hiansyn till sikter och andra sociala foreteelser.
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Kritiken mot kvantitativ forskning tenderar att utgd i att man inte ser skillnad pa
naturen och sociala institutioner. En forklaring till denna kritik finner man fran Schutz
(1962) som refereras 1 Bryman & Bell (2003) dir man menar att metoden inte tar
hénsyn till skillnader mellan naturen och samhéllet. Samhillet i det har fallet skildras
av dsikter och andra sociala foreteelser och naturen 1 studien motsvarar méitningar och
statistik. Enligt Schutz kritiska syn pa kvantitativa metoder kan man i denna uppsats
alltsa kritisera metoden genom att pdsta att den inte tar hinsyn till den sociala
verkligheten och dérfor kan samband som identifieras ifrdgasittas. Da uppsatsen
amnar studera samband mellan olika kvantifierbara métt s maste dock ett kvantitativt
tillvigagangsitt anses vara bést att tilldampa och ytterligare uppbackning av detta ar
det faktum att det dessutom &r en vilbeprévad metod som anvénts 1 tidigare studier
med likartade syften. For att ytterligare pavisa detta s& skulle en kvalitativ
undersokning med intervjuer mycket vdl kunna bli missvisande d& VD-ersittningar ér

ett sd pass kénsligt &mne (Bryman & Bell, 2003).

Ytterligare brukar kvantitativa studier ifragasittas pa grund av precisionen och
riktigheten 1 data, dock géller det inte denna uppsats dd datainsamlingen sker fran
historisk foretagsinformation ifrdn arsredovisningar (Bryman & Bell, 2003). Dessa
arsredovisningar dr noga granskade av bland annat revisorer och maste darfor anses

vara tillforlitliga.

4.5.2 Validitet

De prestationsbaserade matten som vi valt att anvdnda oss av 1 vdr undersdkning
(Borsvirde, lonsamhet samt nettoomsittning) har i1 tidigare undersokningar, med
liknande syfte, samtliga varit vdsentliga métt som anvénts av bland annat Duru &
Iyengar (1999) och Fong (2010). Detta dr ndgot som gor att man kan anse att tilliten
vixer till att vi faktiskt anvdnder oss av relevanta matt (bade prestation samt

kompensation) for att méta relevant fordndring och samvariation mellan matten.

D4 vi har valt att enbart ta med VD-ersittning 1 form av fast och rorlig 16n har vi
bortsett fran andra typer av VD-ersdttning som dr vanligt hos flera utav foretagen. De

andra typerna av VD-ersdttning dr mer langsiktiga prestations-incitament s& som
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optioner samt pensionsersittningar. Det hér dr givetvis ndgot som kommer att paverka
mojligheterna till fullstdndigt korrekta resultat. Men som tidigare ndmnt har dven viss
tidigare forskning ansett att viarderingsproblematiken av optionsersittning har varit sa
pass stor att dven de har valt att bortse frdn den 1 sina undersokningar. 1 dessa
undersokningar har dock fast och rorlig erséttning fatt utslag med respektive valda

matmatt. Vi anser att detta stoder validiteten av vara oberoende variabler tillrackligt.

Vi anser att foretagen 1 var urvalsgrupp ar fullt tillrdckliga da de direkt dr anpassade
till var stédllda problemformulering. Detta eftersom att vi har med alla foretagen som
ar aktiva inom industriverksamhet pa Stockholmsborsen (Large och Mid Cap). Den
aktuella  diskussionen 1  samhillet angdende  ersdttningsnivder  samt
ersattningsskandaler handlar om de storre foretagen, vilket innebér att uteslutandet av
industriverksamhet pa Small Cap listan kan ses som ett betydelsefullt uteslutande da
denna diskussion inte dr anpassningsbar pa de foretagen. Informationsinsamlingen
blir dessutom littare da information om de storre foretagen generellt sett dr enklare att

fa fram.

Att vi bortser fran ldngsiktiga prestationsbaserade incitamentsersittningar som t.ex.
optioner 1 var analys, medfor att var empiriska studie kring sambanden blir ndgot mer
svartolkad samt att bruset 1 studien okar dé inte all ersittning tas med. Detta framfor
allt eftersom att denna typ av erséttning ofta &r en stor del av den totala erséttningen

for VD hos de storre foretagen, som t.ex. Volvo.

4.5.3 Reliabilitet

Som tidigare ndmnt har datainsamling till var analys uteslutande skett via
arsredovisningar for respektive foretag. Vi har dven tidigare ndmnt att vi klassar
denna killa som fullt tillforlitlig d& arsredovisningar ér lagstadgad information som
noga granskas av auktoriserade revisorer. Vad som dock bor tilldggas hér ar att vi
under datainsamlingens gdng har varit medvetna om att drsredovisningarna utfors pa
uppdrag fran foretagen sjdlva och det dr darfor troligt att anta att varje foretag
framstiller informationen pd det mest fordelaktiga sdttet for sig sjdlva, trots

lagstiftning angéende innehéllet 1 drsredovisningarna. D4 vi dr medvetna om detta sd
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har vi kritiskt granskat alla arsredovisningar och forsokt att vara uppmérksamma pa

eventuella tveksamheter 1 rapporteringen av data.

For att f4 mindre brus (t.ex. konjunktursvidngningar) i1 studien, samt ge den en
tydligare trend nir det kommer till utvecklingen av insamlad data, har vi valt att
anvinda oss av tre skilda artal vid datainsamlingen, ndmligen ar 2001, 2005 samt
2010. Om de valda artalen legat ndrmare varandra i tiden skulle datan blivit mer
kdnslig for brus som t.ex. konjunktursvingningar. Dérfor anser vi att en lingre

tidsperiod dr mer réttvisande.

Négot som har paverkat reliabiliteten kring insamlad data &r det faktum att foretagen
oftast anvinder sig av en och samma revisor/revisionsbyra under ndgra ar men maste
sedan byta denna. Detta pa grund av att man inte ska riskera att revisorer och foretag
blir for bra ”védnner” vilket kan paverka redovisningen negativt (Knapp, 1991). Det
ovanndmnda paverkar reliabiliteten pa det sitt att ersédttningen for VD redovisas pé
olika sétt beroende pa att man har anvént sig av olika revisorer under den tioariga
perioden vi valt att undersdka. Detta har lett till att det 1 vissa fall har varit svart att
tyda exakt vad som har tillhort den rorliga erséttningen och det har 1 sin tur lett till att
vi 1 vissa tveksamma fall har valt att plocka bort data ur datainsamlingen for att

motverka missvisande resultat.

4.6 Multipel regressionsanalys med minsta-kvadratmetoden

Vi anvinder oss 1 detta arbete av en statistisk metod som kallas multipel regression, i
syfte att undersoka vilka faktorer som paverkar storleken pa vd-erséttningen (mitt
som fast, rorlig samt total 16n). Enligt K6rner och Wahlgren (2006) undersdker man
vid en multipel regressionsanalys hur en uppsittning forklarande variabler enskilt och
tillsammans péverkar en beroende variabel. Vi anvinder oss utav tre madtt, dvs.
forklarande variabler, som kan tdnkas paverka storleken pd vd-I6nen, dvs. den

beroende variabeln.
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En multipel regression éterger ett forhéllande som kan beskrivas som nedan:

}z =C + ﬁ1i/flz+ﬁzi/121+“'+ﬁm‘/l/m‘+”z

Y; = beroende variabel (vd-ersittning), ¢ = konstant, B3; = koefficient for variabel,

X; = forklarande variabel (prestationsmatt), u; = felterm

Den beroende variabeln har beteckningen Yi, dédr indexet i anger huruvida den
forklarande variabeln antingen ar fast, rorlig eller total vd-erséttning. B; &r
beteckningen for de forklarande variablernas koefficienter. Modellen ar linjar da
exponenten fOr varje term 1 uttrycket dr lika med ett. Feltermen u; representerar
avvikelserna mellan vérdet for den faktiska observationen och modellens estimerade

varde.

4.6.1 Modellantaganden

Regressionsmodeller som anvinder sig av minsta-kvadratmetoden bor uppfylla ett

antal antaganden for att resultaten ska vara tillforlitliga (Brooks, 2002). Dessa ér:

1. Feltermerna har medelvirdet noll, E(u;)= 0
Detta antagande innebdr att vintevérdet av residualerna uppgar till noll. Enligt
Brooks (2002) ar detta antagande alltid uppfyllt om en konstant anvéinds vid
berdknandet av regressionsekvationerna. Om konstanten &r statistiskt
signifikant, kan det tolkas som den ersittning som foretagen forvintas ge da
alla oberoende variabler dr lika med noll.
Det dr dock osannolikt att foretag med obefintligt borsvérde skulle kunna ge

sin VD erséttning, darfor saknar konstanten 1 vart fall nagon reell betydelse.

2. Slumptermerna har konstant varians, Var (w;) = &
Feltermerna 1 modellen bor ha konstant varians, detta antagande innebér att
residualerna skall vara homoskedastiska. I det fall da feltermernas varians inte
ar konstant, sdgs modellen lida av heteroskedasticitet. Antagandet kan

kontrolleras genom att plotta residualerna mot de skattade Y-virdena. Om det
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3.

5.

6.

inte finns négot tydligt monster 1 dessa plottar, kan antagandet anses uppfyllt.
Det finns dven formella statistiska tester for att undersdka antagandet, bl.a.

Goldfeld-Quandt och Whites test (Brooks, 2002).

Residualerna dr okorrelerade med varandra, Cov (u;, uy)) = 0 for i #j

Detta antagande innebdr att det inte bor finnas nagot beroende residualerna
sinsemellan, ty annars dr feltermerna autokorrelerade. Vi anvénder oss utav
Durbin-Watson testet for att prova detta antagande. Enligt Gujarati (2003) kan
man vid anvdndande av tvdrsnittsdata dtgdrda problem med autokorrelation
genom att dndra ordningen pa data, ifall ett test skulle tyda pa forekomsten av

korrelerade residualer.

Slumptermerna dr okorrelerade med de forklarande variablerna, cov(u;, x;) =
0

Detta antagande innebdr att residualerna inte far vara korrelerade med ndgon
forklarande variabel, skulle sé& vara fallet kan modellen drabbas av de problem
som rader vid heteroskedasticitet. Vi granskar att feltermerna inte &r en
funktion av nagon forklarande variabel genom att plotta residualerna mot de

oberoende variablerna.

Residualerna dir approximativt normalfordelade, u; ~ N(0, o)

For att kunna genomfora hypotesprovningar m.m., bor antagandet om
normalfordelade feltermer vara uppfyllt (Brooks, 2002). Vi provar detta
antagande med Anderson-Darling testet och genom en visuell inspektion av

normalplottar.

Multikollinearitet
De forklarande variablerna i regressionsmodellerna bor inte vara allt for
korrelerade med varandra, detta skulle annars kunna begrdnsa variablernas
forklaringsvérde.
En vanlig tumregel ar hérvid att inga variabler bor uppvisa en korrelation
sinsemellan pa over 0,8. Ett annat métinstrument dr den sd kallade Variance

Inflation Factor (VIF). Virden pa mellan 1 och 5 anses tyda pa en del
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korrelation, men problem med multikollinearitet uppkommer forst vid viarden

pa over 10 (Gujarati, 2003).

Niar antagandena ovan dr uppfyllda, ger minsta-kvadratmetoden en optimal
regressionsmodell med minsta mojliga varians. Metoden far sitt namn pa grund av att
forfarandet gar ut pé att minimera kvadratsumman av observationernas residualer. De
estimerade regressionskoefficienterna (B;) dr de virden som minimerar residualernas
kvadratsummor och saledes ger den bista regressionsmodellen (Kdrner och

Wahlgren, 2006).

4.6.2 Statistiska hypotesprovningar

Vi genomfor hypotesprovningar pd vara modeller 1 syfte att avgora huruvida det finns
ett statistiskt signifikant samband mellan vd-ersittning och foretagskarakteristika.
Detta gér till som sa att en nollhypotes samt mothypotes formuleras fér var och en av
de forklarande variablerna. Enligt nollhypotesen finns inget statistiskt sdkerstillt
samband mellan storleken pd vd-16nen och respektive foretagsmétt. Mothypotesen
sdger att det finns ett samband mellan vd-erséttningen och respektive forklarande
variabel. For att avgéra om nollhypotesen skall forkastas eller ej, inspekteras p-vardet
for variabeln 1 friga. Detta virde anger sannolikheten for att en korrekt nollhypotes
skall forkastas. Vidare dr det vedertaget att vid hypotesprévning anvidnda en 1 forvig
specificerad signifikansnivd (oftast bendmnd o) och om det observerade p-virdet
understiger detta valda virde forkastas nollhypotesen. Olika forfattare anviander olika
signifikansnivaer, Koérner och Wahlgren (2006) t.ex. anvdnder 5 %, medans
Ramanathan (2002) foresprakar anvdandandet av 10 % som a-védrde. I denna uppsats
anvénder vi det senare vérdet. Vi anvénder hypotesprovningar dels for att utrona vilka
forklarande variabler som &r signifikanta och &dven for att kontrollera att
regressionsmodellen 1 sig dr tillforlitlig. Modellens signifikans provas med ett sd

kallat F-test och de enskilda variablerna med t-test (Korner och Wahlgren, 2006).
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S Empiri

1 det hdr kapitlet redovisar vi vara regressionsmodeller och tolkningar av dessa, samt

resultaten av de statistiska validitetstesterna.

5.1 Regressionsmodellerna

Vi har gjort ett antal validitetstester for de redovisade regressionerna i syfte att
kontrollera att modellantagande &ar uppfyllda. Samtliga modeller och plottar ar

skapade med den statistiska programvaran Minitab, version 16.

I bilaga 2 1 appendix finns Anova-tablder for alla redovisade modeller. Dessa ar alla

signifikanta da samtliga p-viarden uppgér till omkring 0,000.

Vi har provat antagandet att residualerna dr approximativt normalfordelade med
Anderson-Darling testet. Normalplottar samt AD-testviarden kan beskidas 1 bilaga 3 1
appendix. Nollhypotesen for testet forkastas pad 5 % -nivan. Vi kan inte forkasta

nollhypotesen, som séger att feltermerna &r normalfordelade, f6r ndgon modell.

Residualerna 1 modellerna bor vara homoskedastiska, vilket har kontrollerats genom
att plotta de standardiserade feltermerna mot respektive skattade Y-vérden. Ingen av
plottarna 1 bilaga 4 i1 appendix uppvisar ndgot urskiljbart mdnster, utan véirdena &r
ganska slumpmaéssigt fordelade. Séledes kan antagandet att residualerna har konstant

varians anses uppfyllt for alla modeller.

I bilaga 5 1 appendix finns figurer dir de standardiserade residualerna for modellerna
ar plottade mot var och en av de forklarande variablerna. Detta i1 syfte att kontrollera
att slumptermerna dr okorrelerade med de forklarande faktorerna. Det ldter sig inte
urskiljas nagot tydligt monster ur ndgon av plottarna. Notera att plottarna 1 bilagan &r
representativa for alla modeller och darfor redovisas enbart figurer for den forsta

modellen.



For att utrona vilka oberoende variabler som ger den bésta regressionsmodellen,
anvands ett testforfarande 1 Minitab som kallas “best subset”. Hirvid anvinds ett
beslutskriterium som bendmns Mallows Cp-virde. Enligt detta kriterium &r den
modell att foredra som generar ett Cp-virde som dr lika med antalet forklarande

variabler samt konstant. Tabeller for detta forfarande finns 1 bilaga 6 1 appendix.

5.1.1 Resultat for ar 2001

Var forsta modell kan beskddas 1 tabell 1, den inkluderar alla tre variabler.
Forklaringsgraden for modellen (métt som justerad R?) dr hog och uppgar till Sver 70
%. Enligt Mallows kriterium ar detta den bista modellen da Cp-virdet uppgér till 4,0

(se aven appendix, bilaga 6) och det finns tre forklarande variabler och en konstant.

Det framgér att variabeln nettoomséttning ar signifikant pd 5 % - nivan (p = 0,032)
och faktorn lonsamhet ar signifikant pd 10 % -nivan (p = 0,079). Tecknen pa de
signifikanta faktorerna &r positiva och har vérdena 4,31 respektive 9,38. Tolkningen
av dem &r foljande: En 1 % - Okning 1 nettoomséttningen medfor 1 genomsnitt en
okning pd 43 100 kr i total vd-ersittning. D4 16nsamheten dkar med en procentenhet,

Okar den totala vd-16nen 1 snitt med 93 800 kr.

Tabell 1: Regression for 2001, modell 1

Total Ers (MSEK) = - 18,8 + 4,31 Log Net Oms (MSEK) + 9,38 Lonsamhet
(RR/EK) + 1,50 Log Bv (MSEK)

Variabel Koefficient Stand. Koef t-varde p-vdrde VIF-varde
Konstant -18,835 3,480 -5,41 0,000

Log NetOms (MSEK) 4,315 1,868 2,31 0,032 6,480
Lonsamhet (RR/EK) 9,379 5,072 1,85 0,079 1,093
Log Bv (MSEK) 1,499 1,793 0,84 0,413 6,251

S = 2,62150 R-kvadrat = 74,4% R-kvadrat (justerad) = 70,6%

Durbin-Watson statistika = 1,67671

I tabellen kan dven de standardiserade koefficienterna, standardavvikelsen, Durbin-
Watson-virdet samt t-virdena utldsas. Den standardiserade koefficienten indikerar
vilken relativ vikt respektive variabel har 1 forhéllande till varandra. Idealvérdet for
Durbin-Watson testet dr 2,0 och dd det finns omkring 25 observationer och tre

forklarande variabler foreligger inte ndgon autokorrelation om testvirdet ligger 1
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spannet 1,4 — 2,6 (tabell A2.6 1 Brooks (2002)). Durbin-Watson vérdet uppgar till
cirka 1,68 och tyder sédledes inte pa autokorrelation. I tabellen ovan kan dven den sé
kallade Variance Inflation Factor (VIF) utldsas. Siffrorna f{or variablerna
nettoomsittning och borsvirde dr ganska hoga (6,48 respektive 6,25), medan virdet
for faktorn lonsamhet ndstan dr idealiskt (1,09). Multikollinearitet d4r dock inget

bekymmer dé alla VIF-virdena trots allt 4r en bra bit under riktmérket 10,0.

Notera att vi enbart fann statistiskt signifikanta resultat for den totala VD-erséttningen
for 2001. Varken den fasta eller rorliga 16nen uppvisar ndgon forklarande variabel

som dr signifikant detta artal.

5.1.2 Resultat for ar 2005

For 2005 finner vi modeller med statistiskt signifikanta variabler for den fasta
respektive totala vd-ersdttningen. Modellen som avser den fasta 16nen inkluderar alla
tre variabler och dterfinnes 1 tabell 2. Den justerade forklaringsgraden for modellen ar
lite hogre dn for 2001 och uppgar till 72,3 %. Mallows kriterium indikerar att detta ar
den bésta modellen dd Cp-vérdet uppgar till 4,0 och modellen innehéller tre

forklarande variabler samt konstant, vilket framgar ur bilaga 6.

Variabeln nettoomséttning dr dven nu signifikant pd 5 % - nivan (p = 0,035) men
varken faktorn I6nsamhet eller borsvirde ér signifikanta ens pd 10 % -nivén. Tecknet
pa den signifikanta variabeln nettoomséttning dr positiv och koefficienten har vérdet
2,60. Det far tolkas som att en procentenhets 6kning 1 nettoomséttningen medfor en

okning pa 26 000 kr 1 fast vd-erséttning.
Durbin-Watson virdet uppgér till cirka 2,29 och tyder sdledes inte pa autokorrelation.

VIF-virdena dr ganska hoga (runt 7,0) for tva av variablerna, men dnda inom det

acceptabla omradet.
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Tabell 2: Regression for 2005, modell 2

Fast ers (MSEK) = - 8,21 + 2,60 Log NO (MSEK) - 3,87 Lénsamhet (RR/EK) +
0,93 Log Bv (MSEK)

Variabel Koefficient Stand. Koef. t-vdarde p-vdarde VIF-varde

Konstant -8,210 1,944 -4,22 0,000

Log NO (MSEK) 2,597 1,154 2,25 0,035 7,089

Lénsamhet (RR/EK) -3,874 2,600 -1,49 0,151 1,006

Log Bv (MSEK) 0,934 1,141 0,82 0,422 7,100

S = 1,44576 R-kvadrat = 75,7% R-kvadrat (justerad) = 72,3%

Durbin-Watson statistika = 2,29188

For 2005 redovisar vi dven en modell for den totala vd-erséttningen, denna finns 1
tabell 3 hir nedan och modellen inkluderar alla tre variabler. Den justerade
forklaringsgraden for modellen &r lite lagre dn for den fasta ersdttningen 2005 och
uppgar till 65,3 %. Precis som 1 de foregdende modellerna indikerar Mallows
kriterium att detta dr den bésta modellen da Cp-vérdet uppgar till 4,0 (se bilaga 6) och

modellen innehéller tre forklarande variabler samt konstant.

Tabell 3: Regression for 2005, modell 3

Tot ers (MSEK) = - 15,5 + 4,35 Log NO (MSEK) - 2,63 Lénsamhet (RR/EK)
+ 1,45 Log Bv (MSEK)

Variabel Koefficient Stand. Koef. t-vidrde p-vdrde VIF-varde
Konstant -15,529 3,628 -4,28 0,000

Log NO (MSEK) 4,349 2,113 2,06 0,052 6,851
Lonsamhet (RR/EK) -2,626 4,914 -0,53 0,598 1,005
Log Bv (MSEK) 1,452 2,114 0,69 0,499 6,864

S = 2,73441 R-kvadrat = 69,5% R-kvadrat (justerad) = 65,3%

Durbin-Watson statistika = 1,58788

Variabeln nettoomséttning dr nu signifikant pa 10 % - nivén (p = 0,052) och nést intill
signifikant pd 5 % - nivin. De andra tva faktorerna 16nsamhet och borsvarde har hoga
p-vérden och dr inte alls signifikanta, inte ens pad 10 % -nivin. Tecknet pd den
signifikanta variabeln nettoomséttning &r positiv och koefficienten har vérdet 4,35.
Tolkningen é&r foljande: En 1 % - 0kning i nettoomséttningen medfor en dkning pé

43 500 kr 1 total vd-erséttning.
Durbin-Watson vérdet uppgér till cirka 1,59 och didrmed ar autokorrelation inget

bekymmer. Aterigen uppgér VIF-viirdena till nirmare 7,0 for tvd av faktorerna, men

variablerna ar alltsa inte allt for starkt korrelerade med varandra.
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5.1.3 Resultat for ar 2010

Detta artal finner vi modeller med statistiskt signifikanta variabler for dels den fasta
respektive rorliga samt totala vd-ersdttningen. Modellen som avser den fasta 16nen
inkluderar alla tre variabler och aterfinns i tabell 4. Den justerade forklaringsgraden
for modellen dr den hdgsta hittills och uppgar till 79,3 %. Mallows Cp-virde (= 4,0)
indikerar att detta dr den bdsta modellen di den innehéller tre forklarande variabler

samt konstant, se dven bilaga 6.

Variabeln nettoomséttning dr dven nu signifikant pd 5 % - nivén (p = 0,027) och
faktorn borsvdrde dr ocksa signifikant pd 5 % -nivan, med ett p-vdrde pa 0,013.
Tecknen pd de signifikanta variablerna &r positiva och koefficienterna har virdena
2,44 (nettoomsittning) respektive 2,71 (borsvirde). Det innebér foljande: En 1 % -
okning i nettoomsittningen medfor en 6kning pa 24 400 kr 1 fast vd-erséttning och om

borsvardet stiger med en procentenhet stiger den fasta vd-16nen med 27 100 kr.

Tabell 4: Regression for 2010, modell 4

Fast ers (MSEK) = - 14,2 + 2,44 Log NO (MSEK) - 3,22 Lénsamhet (RR/EK) +
2,71 Log Bv (MSEK)

Variabel Koefficient Stand. Koef. t-vdrde p-vdrde VIF-varde
Konstant -14,245 2,117 -6,73 0,000

Log NO (MSEK) 2,443 1,040 2,35 0,027 4,567
Lonsamhet (RR/EK) -3,218 2,880 -1,12 0,275 1,115
Log Bv (MSEK) 2,708 1,00 2,69 0,013 4,773

S = 1,54108 R-kvadrat = 81,6% R-kvadrat (justerad) = 79,3%

Durbin-Watson statistika = 1,78026

Durbin-Watson virdet uppgar till cirka 1,78 och tyder séledes inte pa autokorrelation.
Multikollinearitet &r inte ndgot bekymmer 1 denna modell, dd VIF-virdena

allesammans antar virden under 5,0.

I tabell 5 finns modellen som avser den rorliga 16nen. Regressionen inkluderar alla tre
variabler. Den justerade forklaringsgraden for modellen &r den ldgsta av alla modeller
och uppgér enbart till 45,5 %. Som kan beskédas i bilaga 6 indikerar Mallows Cp-
virde (= 4,0) att detta dr den bista modellen dd den innehéller tre forklarande

variabler samt konstant.
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Tabell 5: Regression for 2010, modell 5

Rérlig ers (MSEK) = - 9,41 + 0,26 Log NO (MSEK) - 5,31 Ldnsamhet (RR/EK)
+ 3,02 Log Bv (MSEK)

Variabel Koefficient Stand. Koef. t-varde p-vdrde VIF-varde
Konstant -9,406 2,801 -3,36 0,003

Log NO (MSEK) 0,259 1,258 0,21 0,839 3,822
Lonsamhet (RR/EK) -5,307 3,607 -1,47 0,155 1,100
Log Bv (MSEK) 3,020 1,270 2,38 0,027 3,991

S = 1,86065 R-kvadrat = 52,0% R-kvadrat (justerad) = 45,5%

Durbin-Watson statistika = 1,42578

Variabeln nettoomsittning dr inte alls signifikant (p = 0,839), men faktorn borsvirde
ar signifikant pd 5 % -nivan, med ett p-viarde pa 0,027. Tecknen pa den signifikanta
variabeln ar positivt och koefficienten har vérdet 3,02. Detta innebédr att om

borsvirdet stiger med en procentenhet, stiger den rorliga vd-16nen 1 snitt 30 200 kr.

Autokorrelation forekommer inte 1 modellen d& Durbin-Watson vérdet uppgér till
cirka 1,43. Variance Inflation Factor antar virden under 4,0 for alla variabler och

multikollinearitet dr sdledes inte ndgot bekymmer i denna modell.

Den sista modellen finns 1 tabell 6 och avser den totala l6nen. Regressionen
inkluderar alla tre variabler dd Mallows Cp-virde dterigen visar att det dr den bésta
modellen, vilket framgér ur bilaga 6. Den justerade forklaringsgraden for modellen ar

ganska hog och uppgar till 68,5 %.

I likhet med den foregdende modellen &r variabeln nettoomsdttning inte alls
signifikant (p = 0,419), men faktorn borsvirde dr signifikant pa 1 % -nivan, med ett p-
viarde pd 0,005. Tecknen pa den signifikanta variabeln ar positivt och koefficienten
har vérdet 8,99. Foljaktligen stiger den totala vd-I6nen 1 snitt med 89 900 kr om

borsvardet stiger med en procentenhet.
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Tabell 6: Regression for 2010, modell 6

Tot ers (MSEK)

- 35,2 + 2,47 Log NO (MSEK) - 10,1 Lénsamhet (RR/EK)
+ 8,99 Log Bv (MSEK)

Variabel
Constant

S = 4,50719

Log NO (MSEK)
Lonsamhet (RR/EK) -10,139 8,373 -1,21 0,237 1,112
Log Bv (MSEK)

Koefficient Stand. Koef. t-varde p-vdrde VIF-varde
-35,157 6,135 -5,73 0,000
2,474 3,010 0,82 0,419 4,556

8,988 2,935 3,06 0,005 4,770

R-kvadrat = 71,9% R-kvadrat (justerad) = 68,5%

Durbin-Watson statistika = 1,68526

Denna modell synes inte heller lida av autokorrelation d& Durbin-Watson antar vérdet

1,69. Multikollinearitet utgor inte heller ndgot bekymmer i och med att VIF-védrdena

ligger inom det

fullt

tolerabla

omradet.
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6 Analys

1 detta kapitel behandlas tidigare empiriska undersékningar samt var

regressionsstudie, vilket kopplas samman i en analys.

6.1 Fast lon

Den fasta 16nen uppvisar ingen forklarande variabel som é&r signifikant under det
forsta undersokningstillfdllet 2001. Detta gar 1 linje med undersokningar frén Izan,
Sidhu & Taylor (1998) och Lawrence (2004) diar man inte hittat ndgot samband alls

mellan VD-erséttning och foretagets prestation.

Gér man vidare till ndsta undersokta period, som dr ar 2005, s& bekriftar var
regressionsanalys ett positivt signifikant samband mellan fast 16n och
nettoomsittningen. Precis som 1 tidigare forskning, av bland annat Eichholtz et al.
(2008) och Ghosh et al. (2005), visar det sig att foretagets storlek ar en viktig aspekt
nér det géller ersittningsniva. Detta eftersom hog nettoomséttning (forséljning) ofta ar
nagot som indikerar ett hogt varderat foretag och dessa ar oftast dven storre foretag.
Vér regressionsanalys finner dock inget signifikant samband mellan fast 16n och de
oberoende variablerna l6nsamhet och borsvirde did deras p-vdrden Overstiger

signifikansnivan pd 10 %.

Nettoomséttningen visar dven upp ett positivt signifikant samband under det sista aret
som undersokts, ndmligen 2010. Fast 16n visar dven upp ett positivt signifikant
samband med borsvérdet (mattet for foretagsstorlek) under &r 2010. Detta kan med
andra ord ytterligare forklara den storlekseffekt som uppvisats av Eichholtz et al.

(2008) och Ghosh et al. (2005) som tidigare nimnts.

Vért urval av foretag fran industriverksamhet pa Large och Mid Cap, bestir av en
relativt homogen samling foretag, di de alla dr aktiva inom industriverksamhet, dven
om det ar varierande storlek pé fOretagen. Man kan hdvda att just denna

branschspecifika indelning har till stor del bidragit till stérre utslag pa



nettoomsittning och borsvirdet (foretagsstorlek) 1 var regressionsanalys. Det som gor
att vi anser att man kan hdvda just detta beror framfor allt pd att tidigare
undersokningar, av exempelvis Eicholtz et al. (2008), har pavisat ett starkare samband
mellan fast 16n och nettoomséttning/foretagsvirde 4n manga andra tidigare
undersokningar. Det som gor just Eicholtz et al. (2008) undersokning speciell dr att
de, precis som i var studie, vid valet av foretag har valt att rikta in sig pa en specifik
bransch, ndmligen byggbranschen, och pd si sitt fatt en mer homogen samling
foretag. Man kan dérfor anse att det troligtvis dr just den branschspecifika indelningen

som gor att det blir ett starkare samband, vilket ar intressant att notera.

Ser man till VD-erséttning mellan olika branscher, i Sverige, dr industriverksamhet
den bransch ddr VD-erséttningarna dr absolut hogst, enligt en studie fran Svenskt
Naéringsliv. som presenterats tidigare 1 uppsatsen. Nagot som préglar
industriverksamhet som bransch &r att det adr vildigt stora foretag aktiva inom
branschen, sett till omsittning. Det intressanta med det hér ar att ersittning till VD
baseras 1 forhdllande till den faktiska vinst som tillfors foretaget. Detta innebir att ett
stort foretag har mycket storre mojlighet att ge ersdttning till VD for vad man tillfor,
foga forvanande hianger det samman med att ju storre foretaget ar, ju storre dr vardena
inom foretaget samt att en procentuell forandring 1 foretaget utgor en mer eller mindre
stor skillnad beroende pd om det ar ett stort eller litet foretag. Exempelvis, en
treprocentig vinstfordndring paverkar resultatet for ett stort foretag pa Large Cap
listan betydligt mer &n en likadan vinstfordndring paverkar resultatet for ett foretag pa
Small Cap listan. Det dr med andra ord inte konstigt att just industribranschen har de
hogsta VD-ersdttningarna dd manga av de storsta foretagen 1 Sverige dr aktiva inom
den branschen. Med det hir som bakgrund menar vi att det &r rimligt att de storre
foretagen, inom en bransch som industriverksamhet, generellt sett har en hdgre

l6nestruktur och storre spridning dn de mindre foretagen.

Négot som man inte ska bortse frdn nir det kommer till 16neprissittning ar att stora
foretag, pa Large och Mid Cap listorna pd Stockholmsborsen, &r oerhort
exportberoende och alla foretagen agerar pa ett internationellt plan. Det hér leder till
att de flesta av dessa foretag motiverar sin 10neprisséttning utefter internationella
forhallanden, just for att man ska kunna vara konkurrenskraftig pa ett internationellt

plan. Man ska samtidigt ta hdnsyn till att, for de stora foretagen i Sverige medkommer
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det ett stort medietryck och det 1 sin tur medfor ett 6kat ansvar samt en mycket hogre
grad av offentlighet, framfGr allt for foretagens VD da denna person oftast ses som en
frontperson, av naturliga skil. Aven detta 4r ndgot som ska beaktas vid

l6neprissdttningen.

6.2 Rorlig 1on

Den rorliga 16nen uppvisar ingen forklarande variabel som ar signifikant for varken
2001 eller 2005. Aven hir kan man dra paralleller till tidigare nimnda forskning av

Izan, Sidhu & Taylor (1998) och Lawrence (2004).

I Duru & Iyengar (1999; s 21) péatraffades ett signifikant positivt samband mellan
forandring 1 erséttning till VD och fordndringen 1 foretagets prestationer. Tydligast
kopplingar uppticktes mellan rorlig ersdttning och aktieavkastning. En positiv
signifikant anknytning mellan just ersittning och aktiepris har dven observerats pa
den nordamerikanska, brittiska och den japanska marknaden av bland annat Kato &
Kubo (2006), Guy (2000), Zhou (2000) och Agrawal, Makhija & Mandelkar (1991).
Resultatet av vér regressionsanalys for &r 2010 uppvisar ett uppmétt signifikant
samband med borsvérde. I och med detta kan paralleller dras mellan de nyss ndmnda
internationella undersdokningarna och resultatet av var regressionsanalys.
Resonemanget lyder som sa att borsvardet, som 1 var studie uppvisat ett signifikant
samband med den beroende variabeln rorlig 16n, dr en produkt av antal aktier gdnger
aktiepriset. Att aktiepriset har ett signifikant samband med den rorliga erséttningen
ska dock inte tolkas som att det enbart &r VD:ns fortjénst att fOretaget har en bra
aktieavkastning; Lawrence (2004) menar att det dr komplicerat att méta vad som

ligger bakom aktiepriset d& det paverkas av en rad olika faktorer.

Lonsamheten och framfor allt nettoomséttningen visar aldrig upp nagot signifikant
samband med rorlig 16n. En mojlig forklaring till varfor just nettoomsittningen inte
visar upp ndgot signifikant samband, kan utldsas ur artikeln av Wu & Tu (2006).
Enligt dessa framjar de optionsbaserade erséttningarna den langsiktiga utvecklingen
mer och de har dven uppvisat en paverkan pa nettoomsittningen. Da optionsbaserad

ersdttning dr svértolkad och redovisningen av denna varierar fran ar till ar och dven
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skiljer sig mellan foretag, har optionsbaserad ersittning uteslutits frin denna studie.
Eftersom den optionsbaserade lonen synes ha effekt pd nettoomsdttningen kan
uteslutandet av denna vara orsaken till att regressionen med rorlig 16n som beroende
variabel dr den enda av de tre regressionerna som inte uppvisar ett uppmdtt signifikant

samband med den oberoende variabeln nettoomséttning.

Moral hazard problemet skildras 1 principal - agentteorin och innebdr att till exempel
VD:n agerar annorlunda om denne é&r isolerad frdn risk &n hur VD:n skulle agera om
denne var fullt utsatt for risk. Det finns tva tillvigagangssitt som kan minimera detta
problem och dessa dr incitament och kontrollovervakning. Incitamenten utgdrs framst
av en rorlig ersittning, pa sa sétt undviks det att VD:n tar onddiga risker for foretaget.
Precis som 1 principal - agentteorin upprittas incitament 1 form av rorlig erséttning 1
“pay-for-performance” programmen. Pay-for-performance eller “incentive pay” som
det ocksa kallas, bygger pd ersittning baserad pa prestation snarare dn péd utford
arbetstid. Incitamenten upprittas for att fi ledningen 1 rétt riktning, och pa sé sitt gora
det mer sannolikt att den agerar utifran aktiedgarnas intressen. Detta kan vara nagra

av anledningarna till att foretag betalar ut hoga rorliga 16ner till sin VD.

6.3 Total lon

Den totala 16nen ér det enda Ionemaéttet som uppvisar statistiskt signifikanta variabler
for alla de undersokta &ren; 2001, 2005 och 2010. Det dr svart att gora nagra
jamforelser mellan total 16n och de tvd andra lonematten fast och rorlig 16n under
2001 eftersom det enbart var total 16n som visade upp ett signifikant samband med
nettoomsittningen och l6nsamheten. Nettoomséttningen &dr dven signifikant under ar
2005 och den totala 16nen uppvisar da likheter med den fasta 16nen da bada visar ett
uppmétt samband med denna oberoende variabel. Regressionsanalysen med rorlig 16n
som beroende variabel visar inte upp nigot sddant samband men som tidigare ndmnts
1 analysen av rorlig 16n kan det inte uteslutas att sa skulle vara fallet om

optionsbaserad erséttning ej hade uteslutits fran begreppet rorlig 16n.

D4 total 16n dr summan av termerna fast 16n och rorlig 16n, som bada uppvisar ett

positivt signifikant samband med den oberoende variabeln borsviarde under 2010, &r
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det logiskt att anta att borsvirdet dven dr signifikant for den totala I6nen, vilket dven

var regressionsanalys visar.

Som motvikt till alla de relativt positiva forklaringar som har getts angiende
ersdttningsnivin, kan det vara vért att ta upp forskningen av Haynes & Schaefer
(2009) och Kruger (1999) om Lake Wobegon - effekten bland foretag. Den gér ut pé
att inget foretag vill std i skuggan av nadgot annat konkurrerande foretag och anvénder
darfor en hog VD-ersittning som indikation pa att foretaget ar “battre” @n resten. Alla
verkstillande direktorer kan ju dock omdjligt vara 6ver medel och enligt teorin leder

detta till en kapplopning dir ersdttningarna stindigt 6kar 1 en ond spiral.

Att inga signifikanta samband hittats alls 1 vissa fall kan som tidigare ndmnts kopplas
till forskningen av Izan, Sidhu & Taylor (1998) och Lawrence (2004). Anledningen
till att véra resultat dr annorlunda dn den forskning som faktiskt uppvisat samband kan
vara att den svenska marknaden dr for liten och att tidsintervallet har varit for litet.
Izan, Sidhu & Taylor (1998) har till exempel undersokt den australienska marknaden
som &r betydligt storre dn den svenska marknaden &dr och har dndd inte hittat nagra
samband mellan VD-ersdttning och foretagets prestation. Lawrence (2004) menar
ocksa att en annan orsak till detta dr att aktiepriset paverkas av en rad andra faktorer

an just den verkstillande direktéren och detta gor det alltsd mer komplicerat att méta.
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7 Slutsats

Det hdir kapitlet beskriver de slutsatser vi kommit fram till.

7.1 Slutsatser

Enligt vara resultat existerar det ett visst samband mellan VD-ersdttning och
foretagsprestation inom industriverksamhetsbranschen pa den svenska marknaden.
Sambanden existerar dock inte mellan samtliga variabler och de skiljer sig dven

mellan de olika undersokta aren.

Fast, rorlig och total 16n har alla tre ett signifikant samband med den oberoende
variabeln borsvirde (som vi anvént som variabel for foretagets storlek) under ar 2010.
Precis som tidigare empirisk forskning visar resultaten ett uppmaétbart samband
mellan nettoomsittning och 16n, dock inte for den beroende variabeln rorlig 16n,
vilket ndmnts tidigare. P4 vilket sitt sambandet existerar skiljer sig dock mellan &ren
och det dr enbart under ar 2005 som bade fast och total 16n uppvisar ett positivt
signifikant samband med nettoomsédttning. Virt att notera dr att vart lonsamhetsmatt

enbart har ett signifikant samband med den beroende variabeln total 16n under 2001.

Det har 1 tidigare empirisk forskning pdvisats samband mellan hog 16n och ett hogt
foretagsvirde pa utlindska marknader. Vi menar att detta samband dven gér att pdvisa
inom industribranschen pa den svenska marknaden. I regressionsanalysen fran 2010
tyder véra resultat d&ven pa ett samband med borsvirdet. Nettoomsittningen visar upp
ett positivt samband med fast 16n och total 16n under de olika &ren och som tidigare
ndmnts 1 analysen av fast 16n, kan nettoomsittningen hjélpa till att bekrdfta samband
med borsvérdet. Det hédr gér helt i linje med vad teorierna inom dmnet sidger och det
finns en mycket tydlig trend inom foretagsvérlden idag dér storre foretag kan och ger
hogre ersittning till sin respektive VD. Vi anser att denna slutsats ar rimlig dd@ VD:n
for en koncern har det yttersta ansvaret och bor darfér ha en hogre 16n jamfort med
underchefer, som till exempel en finanschef som enbart ansvarar for en mindre del av

koncernen.



Total 16n utgoérs av den fasta och rorliga 16nen, dér 1 stort sett alltid den fasta 16nen ar
den storsta av de tva delarna. 1 vissa amerikanska foretag uppgar den rorliga
lonedelen till s& mycket som cirka nio tiondelar av den totala erséttningen, men den
vanligast forekommande restriktionen &r att den maximalt fir std for 30 % av den

fasta 10nen.

Viktigt att notera angdende sambandet mellan ersittning och nettoomsédttning &r att
inte bortse fran foretagets l1onsamhet, d nettoomsittningen inte tar hansyn till detta.
Aven om det existerar ett positivt samband mellan ersittning och omsittning innebér
det inte en automatiskt positiv inverkan pd foretaget, da ett foretag med hog
omsittning inte nddvéindigtvis har en hog l1onsamhet. Prestationsbaserade erséttningar
bor dérfor snarare anvdnda lonsamhet som prestationsmatt. Resultatet fran vér
regressionsanalys visar att total 16n dr den enda beroende variabeln som har ett
positivt uppméitt signifikant samband med l6nsamhet under 2001. Varken fast eller
rorlig 16n visar upp négot sddant samband men det dr mojligt att den rorliga 16nen, om
den inte varit s& avgriansad, skulle ha visat detta. Det gar darfor inte att tolka den fasta
lonen som prestationsbaserad da den enbart visar upp ett samband med
nettoomsittningen och borsvérdet och inte det essentiella prestationsmattet lonsamhet.
I och med detta kan vi fastsld att inget signifikant samband har uppméts mellan

foretagsprestation och fast 16n.

Urvalet 1 var uppsats har varit begrédnsat till enbart foretag fran industriverksamheten
och det bor rimligtvis ha paverkat véra resultat och darfor vill vi slutligen ha sagt att
den enda sékra slutsats vi drar ifrdn vér uppsats &r att ju storre foretaget dr, ju hogre

erséttning ges till dess VD.

7.2 Forslag till framtida forskning

Under uppsatsens gang har vi stott pa en rad spinnande och intressanta fradgor inom
amnet ersittningsstruktur till verkstillande direktor, dessvérre har vi inte haft tid till
att undersoka dem vidare pa grund av avsaknad av tid. Frigorna som dykt upp &r utan

tvekan intressevickande for vidare forskning. Vad vi anser skulle kunna vara sérskilt
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intressant for framtida forskning &r att angripa dmnen som ror optionsprograms
inverkan pa verkstillande direktoren och hur stora effekterna faktiskt &r. Eftersom
viardering och framforallt hirledning av ersdttningen ar véldigt invecklad finns det
farre som undersokt detta utforligt och vi finner att en heltdckande undersokning av

samtliga loneposter pa den svenska marknaden vore tdmligen intressant.

En annan frdga som skulle kunna vara intressant att underséka &r om
makroekonomiska faktorer pd VD erséttningen har ndgon péaverkan och 1 sa fall hur
man 1 svenska foretag forhéller sig till dessa. Beroende pd paverkan och huruvida
makroekonomiska faktorer tas i beaktning maste man skilja dessa foretag at och kan

dérfor inte bedoma dem pa samma villkor.

Slutligen foreslar vi att framtida forskning av koncernledningen och styrelsen vore
intressant, vi har i1 uppsatsen enbart fokuserat pd verkstéllande direktorens inverkan pé
foretagets prestation, men en undersokning av samtliga parter skulle ge en mer
overgripande bild. Utover det dr dgarforhdllandena ytterligare ett &mne som vicker
manga spiannande frigestéllningar, d4garna utser vid bolagsstimman sin styrelse och
har ddrmed en indirekt paverkan pa foretaget och hur det ska styras. Det har ocksa
framkommit frén tidigare studier att 4garforhallandena har stor betydelse f6r hur VD-

ersittningen samt styrelsearvodena utformas.
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9 Appendix

9.1 Bilaga 1

Listor over vilka bolag som ingér i respektive undersokningsar

2001

ANTAL BOLAG: 24

2005

ANTAL BOLAG: 26

2010

ANTAL BOLAG: 29

Large Cap:
ABB Ltd
Assa Abloy
Atlas Copco
Hexagon
NCC

Peab

Saab
Sandvik
Scania
Securitas
Skanska
SKF
Trelleborg
Volvo

Mid Cap:
Addtech
B&B TOOLS
Beijer Alma
Beijer
Fagerhult
Gunnebo
NIBE
Proffice
Sweco

AF

Large Cap:
ABB Ltd
Alfa Laval
Assa Abloy
Atlas Copco
Hexagon
NCC

Peab

Saab
Sandvik
Scania
Securitas
Skanska
SKF
Trelleborg
Volvo

Mid Cap:
Addtech
B&B TOOLS
Beijer Alma
Beijer
Fagerhult
Gunnebo
Indutrade
NIBE
Proffice
Sweco

AF

Large Cap:
ABB Ltd
Alfa Laval
Assa Abloy
Atlas Copco
Hexagon
NCC

Peab

Saab
Sandvik
Scania
Securitas
Skanska
SKF
Trelleborg
Volvo

Mid Cap:
Addtech
B&B TOOLS
Beijer Alma
Beijer
Fagerhult
Gunnebo
Indutrade

Lindab International

Loomis
NIBE
Proffice
Sweco
Systemair

AF



9.2 Bilaga 2
Anova-tablaer for regressionsmodellerna.

Tabell 7: Anova for &r 2001, modell 1 (total erséttning)

Beteckning Fg SS MS F-varde P-varde
Regression 3 399,72 133,24 19,39 0,000
Residualfel 20 137,44 6,87

Total 23 537,17

Tabell 8: Anova for &r 2005, modell 2 (fast erséttning)

Beteckning Fg SS MS F-vdrde P-varde
Regression 3 137,028 45,676 21,85 0,000
Residualfel 21 43,895 2,090

Totalt 24 180,923

Tabell 9: Anova for &r 2005, modell 3 (total erséttning)

Beteckning Fg SS MS F-vdarde P-varde
Regression 3 373,99 124,66 16,67 0,000
Residualfel 22 164,49 7,48

Totalt 25 538,48

Tabell 10: Anova for ar 2010, modell 4 (fast ersittning)

Beteckning Fg SS MS F-varde P-varde
Regression 3 252,109 84,036 35,38 0,000
Residualfel 24 56,998 2,375

Totalt 27 309,107

Tabell 11: Anova for ar 2010, modell 5 (rorlig erséttning)

Beteckning Fg SS MS F-vdrde P-varde
Regression 3 82,559 27,520 7,95 0,001
Residualfel 22 76,164 3,462

Totalt 25 158,724

Tabell 12: Anova for ar 2010, modell 6 (total ersittning)

Beteckning Fg Ss MS F-vdrde P-varde
Regression 3 1300,74 433,58 21,34 0,000
Residualfel 25 507,87 20,31

Totalt 28 1808,61




9.3 Bilaga 3

Normalplottar med Anderson-Darling testvérde.
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Figur 5: Normalplott for &r 2005, modell 2 (fast ers)
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Figur 6: Normalplott for &r 2005, modell 3 (total ers)
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9.4 Bilaga 4

Plottar mellan standardiserade residualer och estimerade Y-varden.
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Figur 10: Regression ar 2001, modell 1 (total erséttning)
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Figur 11: Regression ar 2005, modell 2 (fast erséttning)
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Figur 12: Regression ar 2005, modell 3 (total ersattning)
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Figur 13: Regression ar 2010, modell 4 (fast erséttning)
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Figur 14: Regression &r 2010, modell 5 (rorlig ersittning)
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Figur 15: Regression ar 2010, modell 6 (total ersattning)



9.5 Bilaga 5

Plottar mellan standardiserade residualer och forklarande variabler.

Residuals Versus LogNO (MSEK)
(response is TE (MSEK))
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Figur 16: Plott for variabeln nettoomsittning ar 2001, modell 1

iduals Versus L6 (RR/EK)
(response is TE (MSEK))
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Figur 17: Plott for variabeln I6nsamhet ar 2001, modell 1

Residuals Versus LogBv (MSEK)
(response is TE (MSEK))
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Figur 18: Plott for variabeln borsvirde ar 2001, modell 1



9.6 Bilaga 6

Modellprévning med best subset testforfarandet i Minitab.

Tabell 13: Best subset test med Mallows Cp-kriterium — Ar 2001, modell 1

Beroende variabel: Total ersittning (MSEK)

2 O o
W
R < o

o]
~
=

Vars R-Sq R-Sqg(adj)

65,3 63,8 7,1 2,9093

70,0 67,2 5,4 2,7684 X X

Q
]
0
b

[y
>

N

Tabell 14: Best subset test med Mallows Cp-kriterium — Ar 2005, modell 2

Beroende variabel: Fast ersittning (MSEK

MRM

E/E

Vars R-Sq R-Sqg(adj) Cp S K

[y
>

67,2 65,8 7,4 1,6064

N

73,2 70,7 4,2 1,4854 X X

Tabell 15: Best subset test med Mallows Cp-kriterium — Ar 2005, modell 3

Beroende variabel: Total ersittning (MSEK)

(o}
(o}

g O
W
R <

o]
~
=

Vars R-Sq R-Sqg(adj)

Q
ie]
0
b

1 63,1 61,6 4,6 2,8775

>

2 68,8 66,1 2,5 2,7029 X X



Tabell 16: Best subset test med Mallows Cp-kriterium — Ar 2010, modell 4
Beroende variabel: Fast ersiittning (MSEK)

MRM

E/E

Vars R-Sq R-Sqg(adj) Cp S K

[y

75,8 74,9 7,5 1,6966 X

N

77,3 75,5 7,5 1,6746 X X

Tabell 17: Best subset test med Mallows Cp-kriterium — Ar 2010, modell 5
Beroende variabel: Rorlig ersiittning (MSEK)

2 O o
W
R < o

o]
~
=

Vars R-Sq R-Sqg(adj)

Q
ie]
0
b

1 37,6 35,0 6,6 2,0309 X

2 47,3 42,7 4,2 1,9072 X X

Tabell 18: Best subset test med Mallows Cp-kriterium — Ar 2010, modell 6
Beroende variabel: Total ersittning (MSEK)

MRM

E/E

Vars R-Sq R-Sqg(adj) Cp S K

[y

61,1 59,7 9,6 5,1046 X

N

70,3 68,0 3,5 4,5474 X X



