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This study aims to investigate if there is a relationship between
board composition and CEO compensation in Swedish companies
listed on NASDAQ OMX Stockholm Large Cap. In the study,
hypotheses are formulated and tested in a Swedish setting.

The main theoretical perspectives used in this study are agency
theory, managerial power theory and resource dependence theory

and they are complemented with previous research in the same
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research. The relationship between CEO compensation and the
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1. Inledning

I detta kapitel presenteras examensarbetets bakgrund. Omdebatterade hdndelser och
tidigare forskning ligger till grund for problemformulering och syfte. Vidare redovisas de

avgrdnsningar som gjorts, studiens malgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund

Ersattning till verkstdllande direktor, i fortsattningen férkortat VD, och 6vriga ledande
befattningshavare har lange fangat allmanhetens intresse och varit mycket omdebatterat i
svenska och internationella medier. Rubriker sa som “Miljonregn over ny vd”, 46
arbetarloner — pa en vd I6n”" och “Svenska vd-loner forsiitter stiga” &r endast ett axplock av
vad som skrivits om foretagsledares ersattningar i svensk media. Flera skandaler i bérjan av
2000-talet, bade i Sverige och internationellt, har skapat misstro mot hdga VD-léner
(Soderstrom, Berglof, Holmstrom, Hogfeldt & Meyersson Milgrom, 2003). Nedan
presenteras ett antal intressanta handelser som pavisar allmanhetens kritiska installning till
hoga ersattningsnivaer for foretagsledare men som ocksa indikerar hur erséttningsnivaerna

forvantas utvecklas framover.

Allmanhetens fortroende for foretagsledare och svenskt naringsliv minskade da Skandia-
skandalen uppméarksammades i Sverige i borjan av 2000-talet. Skandias ledning visade sig ha
tagit ut skyhoga l6ner och lyxrenoverat privata bostader pa aktiedgarnas bekostnad
(Stockholm TT, 2003). Nagra ar senare uppmarksammades aterigen hoga VD-ersattningar i
media. Denna gang da Elektrolux nya amerikanske VD:s ersattning for ar 2011, om upp emot
74,5 miljoner kronor, presenterades (Almgren, 2010). Foljande forklaring till den hoga

ersattningen gavs av Electrolux vice ordférande Peggy Bruzelius:

”Nagon gang maste man rekrytera en vd som inte ar svensk och internationellt
sett ar svenska ersattningsnivaer laga. Om man tar in en utlandsk vd, speciellt

en amerikan, sa maste man upp pa de har nivaerna” (Malmstrom, 2010).

Ersattningar till foretagsledare har stdndigt okat. Sedan 1980-talet har en kraftig

Ioneutveckling for foretagsledare skett i USA, framforallt i form av Okad aktierelaterad



ersattning. Liknande utveckling har aven funnits i Sverige och i 6vriga Europa, dock pa en
blygsammare niva (Soderstrom et al. 2003). I LOs rapport “Den ekonomiska makteliten”
presenteras svenska VD-loners utveckling. | studien beskrivs att de 50 hdgst avlionade
foretagsledarna i svenskt naringsliv ar 2012 hade en ersattning motsvarande cirka 50
arbetarloner. Ar 1980 var motsvarande siffra 10 arbetarléner vilket indikerar att en kraftig
okning har skett (Bergstrom & Eld, 2014). Svenska VD-l6ner anses dock generellt vara laga,
speciellt i jamforelse med amerikanska och 6vriga europeiska VD-loner (Oreland, 2007).
Dock kan en o©kande ersdttningsniva forvantas till foljd av att svenska bolag
internationaliseras (Oxelheim & Randgy, 2005). Ersédttningen som gavs till Elektrolux
utlandske VD, Keith McLoughlin, kan ses som en indikation pa en sadan utveckling.

Utdver VD:ns ersattningsniva ar allmanheten, media och forskare ocksa kritiska mot
ersattningens svaga koppling till VD:ns prestation och foretagets resultat (Soderstrom et al.
2003). Detta uppmarksammades nyligen da Nokia ar 2013 kdptes upp av Microsoft. Nokias
VD erholl i samband med uppkopet en extra ersattning pa dryga 19 miljoner euro trots att
Nokias vérde kraftigt minskat under VD:ns tid i foretaget (Isacsson, 2013). En anledning till
det svaga sambandet mellan erséttning och prestation anses av Bebchuk och Fried (2004) vara
att en VD i stor utstrackning sjalv kan paverka sin 16n genom sitt inflytande 6ver styrelsen
som fattar beslut i ersattningsfragor. Det finns darmed en koppling mellan styrelsens
sammansattning och VD:s ersattningsniva. Denna koppling uppmarksammas aven av
Isacsson (2013) som i tidningsartikeln “Groteska vd-loner &r styrelsernas fel” beskyller
styrelser for hoga ersattningsnivaer till foretagsledare och anser att turerna runt Nokia borde

aven vara en varningsklocka for styrelser i Sverige”.

Till foljd av de bors- och finansskandaler som uppdagades under 2000-talet har &ven styrelser
hamnat i fokus hos forskare och allmanhet. Styrelsens formaga att kontrollera och Gvervaka
ledningen kom att ifragasattas varpa nya regelverk, sa som Svensk kod for bolagsstyrning,
hadanefter bendmnt Koden, infordes for att forstarka allménhetens fortroende for
finansmarknaden (Soderstrom et al. 2003). Bolagsstyrning, pa engelska kallat Corporate
Governance, omfattar regler och tankesatt for hur foretag styrs och kontrolleras. Det har i
Sverige bland annat diskuterats huruvida en VD ska fa inga i styrelsen, hur stor en styrelse
bor vara samt hur en styrelse ska goras mer diversifierad (Soderstréom et al. 2003). Ovan

ndmnda faktorer relaterade till styrelsens sammansattning har av forskare visat sig vara



avgorande for hur latt en VD kan paverka sin ersattningsniva (Boyd, 1994; Core, Holthausen
& Larcker, 1999).

1.2 Tidigare forskning

Ersattning till ledande befattningshavare ar ett valstuderat omrade dar flera forskare har
undersokt vad som paverkar en VD:s ersattningsniva, exempelvis foretagets storlek, resultat
och agarstruktur. Forskare har aven undersokt vilken koppling som finns mellan styrelsens
sammansattning och VD:ns erséttning. Nedan ndmnda forskares resultat ligger i huvudsak till

grund for denna studies forskning och utformning av hypoteser.

Boyd (1994) undersokte i sin studie, innehallande 139 amerikanska foretag fran 12 branscher,
ifall det fanns ett samband mellan en VD:s ersattning och styrelsens kontroll éver ledningen.
Boyd approximerar styrelsens kontroll med variablerna VD som styrelseordforande, andel
interna ledamoter, styrelsearvode, styrelseledamdters aktieinnehav och styrelseledaméter som
representerar en stor agargrupp. Boyd (1994) kontrollerade aven for hur foretagets storlek och
resultat paverkar VD-erséttningen. Forfattaren fann att styrelsens kontroll hade starkare
korrelation med VD:ns ersattning 4n vad bade foretagets storlek och resultat hade. Okad
styrelsekontroll, i form av 6kad dvervakning av ledningen, ledde till lagre ersattning och

forklarade i Boyds studie en signifikant del av VD:ns erséttning.

Core, Holthausen och Larcker (1999) fann i sin studie, innehallande 205 amerikanska
aktiebolag under en trearsperiod, att styrelsesammansattning och bolagets agarstruktur
paverkar VD:ns ersattningsniva. Forfattarna konstaterar att svagare och mindre effektiva
styrelser generellt resulterar i hogre VD-ersattning. De fann att ersattningen ar hogre da VD:n
ar styrelseordférande, nar styrelsen ar storre och nar ledaméterna ar &ldre eller aktiva i fler &n
tre styrelser. De fann &ven att ersattningen ar lagre i de fall dar det finns en storagare® eller da

VD:n dger manga aktier i bolaget.

Randgy och Nielsen (2002) presenterade ar 2002 en studie dar sambandet mellan féretags
resultat, bolagsstyrning och VD-ersattning undersoktes hos 224 svenska och norska foretag
under aren 1996 till 1998. Forfattarna fann ett positivt samband mellan VD-ersattning och
variablerna foretagets storlek, styrelsens storlek och internationella styrelseledamdéter. De

fann inget signifikant samband mellan VVD-erséttning och foretagets resultat.

! En storagare definieras som en agare som &ger 5 %, eller mer, av rosterna i bolaget.
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1.3 Problemdiskussion

En VD:s erséttning bestar av flera komponenter och avser i denna studie fast I6n, rorlig 16n,
aktierelaterad ersattning, pensioner och dvriga formaner. Svenska VD-l6ner bestar till storsta
del, upp till 80 %, av fast ersattning och en mindre del rorlig eller aktierelaterad ersattning,
som paverkas av bolagets resultat och av foretagets storlek (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).
Kim, Nofsinger och Mohrs siffror baseras pa svenska VD:ars ersattning. Da ersattningsfragor
ar komplexa men mycket viktiga har Kollegiet for svensk bolagsstyrning forsokt skapa
riktlinjer for hur l6ner och ersattningsnivaer ska bestammas. Exempel pa sadana riktlinjer,
som presenteras ndrmare i kapitel 2, ar att Koden rekommenderar styrelser att inrétta
ersattningsutskott som arbetar med att faststidlla VD:ns ersattning och att VD:ns rorliga

ersattning bor vara kopplad till férutbestamda och métbara kriterier.

Att doma av tidigare forskning och stor medial uppmérksamhet finns det en tydlig debatt om
VD:ars ersattning men lite forstaelse for vad som bestammer deras loner. VD:ns
ersattningsniva bestams av flera faktorer sa som vad som anses vara en marknadsmassig 1on,
VD:ns kompetens och foretagets resultat. Det har dven visats att VD:n i viss man sjélv kan
paverka sin ersattningsniva beroende pa hur styrelsen ar sammansatt. Ersattningsnivaer ar
generellt forhandlingsbara varpd en VD:s forhandlingsformaga véntas spela roll for hens

ersattningsniva.

Ett antal internationella studier, bland annat de som presenteras i avsnitt 1.2, pavisar att
variabler relaterade till styrelsens sammansattning paverkar VD:ns inflytande Gver styrelsen
och darmed dven hens ersattningsniva. Med bakgrund av Boyd (1994), Core, Holthausen och
Larcker (1999) och Randgy och Nielsens (2002) resultat &r det av intresse att gora en svensk
studie dar det undersoks hur faktorer relaterade till styrelsens sammansattning paverkar
VD:ns ersdttning, med fokus pa VD:ns inflytande Gver styrelsen. Det ar speciellt av intresse
da styrelsers sammanséttning varit mycket omdebatterad i Sverige. Under hosten ar 2013
slappte AllBright rapporten “Lika barn leka bdst” som handlar om homogenitet och lika
varderingar 1 svenska styrelser. | rapporten beskrivs att svenska styrelser har
styrelseledamoter som ar kopior av VD:n och att det finns en ridsla for att rekrytera nagon
som &r olik ledningen och 6vriga styrelseledamdoter (AllBright, 2013). Med liknande synsatt
och tidiga vénskapsband mellan styrelsemedlemmar och VD:ar ar det lattare for VD:n att

paverka sin ersattningsniva. Diversifierade styrelser innebar inte bara en jamnare
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konsfordelning utan &ven en storre spridning av nationalitet. Studier av Adams och Ferreira
(2009) och Oxelheim och Randgy (2005) har visat vikten av att ha diversifierade styrelser da
det leder till 6kad kontroll av ledningen och att det blir svarare for VD:n att ha inflytande i

ersattningsrelaterade fragor.

Det finns flera omfattande svenska studier som undersoker andra faktorer som paverkar en
VD:s erséttning. Dessa studier undersoker bland annat hur &garstruktur, foretagets storlek,
foretagets resultat och baorskurs paverkar ersattningsnivan. Vi finner daremot ingen
omfattande svensk studie som under aren 2006 till 2012, efter inférandet av Koden, fokuserat
pa att undersoka hur styrelsens sammansattning paverkar VD:ns erséttning. Denna studie har
dessutom en generellt langre tidsperiod, som innefattar en hel konjunkturcykel, 4n manga
tidigare forskningsstudier inom omradet. Tidsperioden mojliggor att understka hur
ersattningen utvecklats éver tid och ifall tidsaspekten har nagon betydelse for studiens
resultat. Att vidare undersoka styrelsers sammanséttning i relation till \VD-ersattningar i en
svensk kontext ar intressant da tidigare studier framst gjorts pa amerikanska forhallanden,
som med avseende pa exempelvis agarstruktur och regelverk skiljer sig fran de svenska. En
VD far exempelvis inte vara styrelseordférande i svenska publika aktiebolag, vilket ar mycket
vanligt forekommande i USA. Denna svenska lag reducerar VD:ns inflytande 6ver styrelsen i
exempelvis ersattningsfragor. Att hoga ersattningsnivaer generellt & mindre accepterat i
Sverige an internationellt ar dessutom ocksa en viktig sérskiljande faktor som kan ha en stor
inverkan pa studiens resultat. | Sverige rader dessutom pa senare ar hog transparens vid
redovisande av VD-erséttningar. Detta mojliggor att denna studies dataset &r mer detaljerat an

vad aldre svenska studiers dataset ar.

Med bakgrund av ovanstaende problemdiskussion undersoks hur faktorer relaterade till
styrelsens sammansattning paverkar VD:ns inflytande Over styrelsen i ersattningsfragor.
Faktorer som relateras till styrelsens sammansattning i denna studie ar; styrelsens storlek,
ledamoter aktiva i fler an tre styrelser, internationella styrelseledaméter, kvinnliga
styrelseledamoter och styrelseledamoter som representerar en stordagare. Dessa har valts da de
i tidigare internationella studier visats paverka VD:ns inflytande Over styrelsen och darmed

hens ersattningsniva.
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1.4 Problemformulering

Hur paverkas verkstallande direktorers ersattning av styrelsers sammanséttning i svenska

publika aktiebolag?

1.5 Syfte

Examensarbetets syfte ar att undersoka om det finns nagot samband mellan styrelsers
sammansattning och en VD:s erséttning i svenska publika aktiebolag. Uppsatsen utformar och
testar hypoteser efter radande svenska forhallanden.

1.6 Avgransningar

Studien avgransas till svenska publika aktiebolag registrerade pa Stockholmshdrsens Large
Cap-lista. Dessa bolag faller under regelverk sa som aktiebolagslagen och Koden, vilka &r
centrala regelverk i ersattningsfragor. Publika aktiebolag har valts da det i aktiebolagslagen
finns specifika lagar, som ar betydande for denna studie, som riktas till dessa bolag. Dessa
lagar specificeras narmare i kapitel 2. Den valda tidsperioden, aren 2006 till 2012, inkluderar

bade inforandet av Koden och finanskrisen ar 2008.

1.7 Malgrupp

Uppsatsen ar framforallt &mnad for studenter och forskare vid svenska universitet som har
grundldggande kunskap och intresse for bolagsstyrning. Vidare avser studien att vacka
intresse hos bolagsledningar och styrelser samt hos personer som &r aktiva inom svenskt

naringsliv.
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1.8 Disposition

Kapitel 1 - Inledning

| det forsta kapitlet presenteras bland annat examensarbetes bakgrund, positionering mot
tidigare forskning, problemformulering och syfte.

Kapitel 2 - Institutionell kontext och svenska forhallanden

| det andra kapitlet presenteras svenska lagar och kompletterande regelverk som berér publika
aktiebolag. Vidare diskuteras hur styrelsens sammansattning och VD:ns erséttning paverkas
av svenska forhallanden.

Kapitel 3 - Teoretisk referensram

| detta kapitel redogors for den teoretiska referensramen som ligger till grund for val och
analys av insamlat material.

Kapitel 4 - Metod

I metodkapitlet redogors for vilka metodval och urvalsprocesser som gjorts i examensarbetet.
| detta kapitel presenteras aven kritik mot vald metod.

Kapitel 5 - Regressionsmodellen

| detta kapitel forklaras regressionsmodellen och dess variabler, vilken ligger till grund for
analysen av examensarbetets fragestéllning. | kapitlet presenteras dessutom de validitetstester
som varit nddvéndiga att genomfora.

Kapitel 6 - Empiri

| examensarbetes sjatte kapitel presenteras resultatet fran den empiriska undersokningen och
genomforda validitetstester.

Kapitel 7 - Analys

| analyskapitlet diskuteras och analyseras resultatet fran den empiriska undersokningen
genom en aterkoppling till teorikapitlet.

Kapitel 8 - Slutsatser

| detta kapitel besvaras examensarbetets forskningsfraga och forfattarnas tankar och
reflektioner kring resultatet diskuteras. | detta kapitel ges &ven forslag till framtida forskning.
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2. Institutionell kontext och svenska forhallanden

Den institutionella kontexten sammanfattar svenska lagar och kompletterande regelverk som
berdr uppsatsens innehall. Vidare diskuteras hur styrelsens sammanséattning och VD:ns

ersattning paverkas av svenska forhallanden.

Bolagsstyrning genomsyrar hela foretagets verksamhet och reglerar bland annat i vilken
riktning foretaget arbetar, dess malséttningar och amnar forena bolagets, ledningens och
évriga intressenters intressen (Turnbull, 1997). Svensk bolagsstyrning regleras av bade lagar
och kompletterande regelverk. Aktiebolagslagen, forkortas i fortsattningen ABL, &r en
tvingande lag som riktas till bade privata och publika aktiebolag med syfte att skydda bolaget,
agarna och 6vriga intressenter (Nordiska vardepappersregistret, n.d). Som ett komplement till
ABL infordes den 1 juli ar 2005 Koden (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, n.d). Koden
galler for aktiebolag registrerade for handel pa en reglerad marknad i Sverige, NASDAQ
OMX Stockholm. Koden ses som ett komplement till existerande lagar och &r inte tvingande
utan bygger istéllet pa principen folj eller forklara. Detta innebér att bolag kan avvika fran
Koden om de forklarar varfér. Kodens syfte ar att forbattra svensk bolagsstyrning och ge
starkt fortroende till svenska bdrsbolag. God bolagsstyrning, som anges i Koden, innebér att
foretag ska skotas sa effektivt som majligt for aktiedgarna och bidra till 6kad dynamik i den
svenska ekonomin. Koden behandlar bland annat styrelsens ansvarsomraden, storlek,

sammansattning och ersattningar till ledande befattningshavare.

2.1 Styrelsespecifika lagar och kompletterande regelverk

Enligt ABL ska aktiebolag ha tre beslutsfattande organ, som alla kontrolleras av externa
revisorer. De tre beslutsfattande organen utgors av bolagsstdmman, styrelsen och foretagets
VD, av vilka bolagsstdamman ar hdgsta beslutsfattande organ (Svensk kod for bolagsstyrning,

2010). Det &r vid bolagsstamman aktiedgarna kan utova sitt inflytande i bolaget.

Enligt ABL 8 kap. 1 § ska ett aktiebolag i Sverige ha en ’styrelse med en eller flera
ledaméter” (SFS 2005:551). ABL innehaller specifika lagar for publika aktiebolag, det vill
saga bolag som erbjuder aktier pa den 6ppna marknaden (Bolagsverket, 2012). Dessa lagar &r
av intresse da studien grundas pa denna typ av bolag. | publika aktiebolag maste en styrelse
bestd av minst tre ledamoter (ABL 8 kap. 46 §, SFS 2005:551) varav mer &n halften ska utses
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av bolagsstaimman (ABL 8 kap. 47 §, SFS 2005:551). | publika bolag far VD:n inte vara
styrelseordforande (ABL 8 kap. 49 § 1st, SFS 2005:551). Styrelsens huvuduppgifter &r bland
annat att regelbundet kontrollera bolagets ekonomiska funktion, ansvara for bolagets
organisation och forvalta dess intressen (ABL 8 kap. 4 §, SFS 2005:551). Styrelsen ska
dessutom uppritta forslag till riktlinjer for bestdmmande av 16n och annan ersattning till den
verkstdllande direktdren och andra personer i bolagets ledning” (ABL 8 kap. 51 § 1st, SFS
2005:551).

| Koden finns mer utforliga riktlinjer for styrelsens sammansattning och ansvarsomraden. |
punkt 3.1 i Koden listas styrelsens ansvarsuppgifter, som bland annat ar att tillsatta och
avskeda foretagets VD, kontrollera att bolaget foljer svensk lag samt faststalla mal och

strategier.

Punkt 4 i Koden behandlar styrelsens storlek och sammansattning och beskriver att styrelsen
ska vara utformad sa att den effektivt kan forvalta bolagets angelagenheter. Enligt punkt 4.1 i
Koden framgar att Styrelsen ska ha en med hansyn till bolagets verksamhet,
utvecklingsskede och forhallanden i Ovrigt andamalsenlig sammanséattning, praglad av
mangsidighet och bredd avseende de bolagsstimmovalda ledamoternas kompetens, erfarenhet
och bakgrund. En jamn konsfordelning ska efterstravas” (Svensk kod for bolagsstyrning,
2010, s. 16). Enligt punkt 4.3 i Koden far hogst en av styrelseledaméterna arbeta i bolagets
ledning, denna plats upptas ofta av foretagets VD. Vikten av oberoende styrelseledamoter
framgar i punkt 4.4 i Koden dir det stir att “majoriteten av de bolagsstimmovalda
styrelseledamdterna ska vara oberoende i forhédllande till bolaget och bolagsledningen”. For
att en ledamot ska rdaknas som oberoende far den bland annat inte, enligt Koden, ha varit
anstalld i bolaget under de senaste tre aren, vara delagare, haft omfattande affarer med bolaget
eller pd annat satt ha slakt eller familjeforhallanden till foretaget. Minst tva av
styrelseledamoterna maste dessutom vara oberoende till de storsta aktiedgarna. En ckad andel
oberoende ledaméter kan tankas Oka styrelsens kontroll och darmed minska VD:ns mojlighet

att paverka styrelsen i ersattningsfragor.

2.2 Ersattningsrelaterade lagar och kompletterande regelverk

Beslut om riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare ska fattas vid arsstimman
(ABL 7 kap. 61 §, SFS 2005:551). Om all erséttning inte ar bestamd pa férhand ska uppgifter
om dess art och under vilka forutsattningar denna ska utbetalas anges (ABL 8 kap. 52 § 1st,
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SFS 2005:551). Enligt arsredovisningslagen 5 kap. 20 8§ (SFS 1995:1554) maste VD:ns
ersattning specificeras och redovisas i foretagets arsredovisning.

I punkt 9 i Koden behandlas regler for erséttning, i form av fast 16n, rorlig 16n,
pensionsavsattningar och andra ekonomiska formaner. Styrelsen ska enligt Koden ha
bestdmda rutiner for bestimmandet av fast och rorlig erséttning till VD och ledning. Syftet
med ersattningen &r att attrahera befattningshavare med ratt kompetens till bolaget.
Ersattningen ska dessutom vara anpassad och avsedd att na foretagets 6nskade resultat. |
Koden rekommenderas styrelser att inrdtta ett ersattningsutskott som hanterar
ersattningsrelaterade fragor. Styrelsens ordférande ska enligt punkt 9.2 i Koden vara
ordforande i utskottet och 6vriga medlemmar i utskottet ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och dess ledning. De som sitter i detta utskott bor ha erfarenhet och kunskap om
ersattningar till VD och ledning. Koden innehaller specifika regler kring hur rorlig erséttning
bor utformas. | punkt 9.4 i Koden star att “rorliga erséttningar ska vara kopplade till
forutbestamda och maétbara kriterier, utformade med syfte att framja bolagets langsiktiga
virdeskapande”. Vidare framgar att det dessutom bor sattas ett tak for hur hoga de rorliga
ersattningarna far vara. Beslut om hur VD:ns incitamentsprogram ska utformas maste fattas
av bolagsstamman (Svensk kod for bolagsstyrning, 2010). Ar denna aktierelaterad ska den,
enligt punkt 9.7 i Koden, syfta till att férena &gare och lednings intressen.

2.3 Svenska forhallanden

Dé denna studie utfors pa aktiebolag registrerade pa Stockholmsborsen &r det viktigt att
belysa forhallanden som &r specifika for Sverige. Randgy och Nielsen (2002) forklarar att
Sveriges laga VD-erséttning beror pa flera faktorer. Svensk lagstiftning &r en bidragande
faktor till lagre ersdttning. En anledning 4&r att arbetstagarrepresentanter och
agarrepresentanter i stor utstrackning finns representerade i svenska styrelser. Detta har i
tidigare studier visat sig resultera i lagre ersattning pa grund av okad kontroll (Randgy &
Nielsen, 2002). Sverige har en kultur byggd pa jamlikhet och Randgy och Nielsen (2002)
anser att det finns en social press att halla I6nenivaerna nere. Sveriges hoga dgarkoncentration
och starka skydd at minoritetsagare tros ocksa vara en bidragande faktor till den lagre

I6nenivan (Randgy & Nielsen, 2002).

I Sverige har aktiebolag en enhetlig styrelse dar VD:n och &vriga ledamoter sitter
tillsammans, precis som i anglosaxiska lander saésom USA och Storbritannien (Tricker, 2012).
Dock finns det ett antal signifikanta skillnader mellan svenska styrelser och exempelvis
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amerikanska styrelser. | svenska publika aktiebolag far foretagets VD enligt aktiebolagslagen
inte vara styrelseordférande (ABL 8 kap. 49 §, 1 st, SFS 2005:551). | genomsnitt bestar en
svensk styrelse av nio ledamoter, till skillnad fran amerikanska styrelser dar genomsnittet ar
13 ledamoter (Tricker, 2012). Svenska aktiebolag har en annorlunda agarstruktur an bolag i
USA. Sverige har hogre andel koncentrerat dgande och de flesta aktiebolag har storagare.
Storégare ar ofta representerade i styrelsen och kan enligt Oxelheim och Randgy (2005), med
stod fran Angblad, Berglof, Hogfeldt och Svancar (2001), hjélpa styrelsen att Gvervaka
ledningen. Forfattarna beskriver dessutom att den amerikanska bolagsstyrningskulturen, till
foljd av att stordgare & mindre vanligt forekommande, i hogre grad lagger vikt vid att
styrelseledamoter ska vara oberoende av ledningen for att forbattra kontrollen. Det
angloamerikanska bolagsstyrningssystemet har enligt Oxelheim och Randgy (2005) varit
varldens mest kravande till foljd av att de har stort fokus pa att ha oberoende ledamoter i
styrelsen. Styrelseledamoter fran dessa lander skulle darmed kunna bidra till striktare
bolagsstyrningskultur dven i Sverige, da dessa ledaméter tar med den bolagsstyrningskultur

som rader i deras hemlander.

Svenska styrelser karaktariseras dessutom av homogenitet med avseende pa ledaméternas
alder, kon och bakgrund. Detta kan ses som ett resultat av den starka klusterbildning som
finns kring de personer som ar aktiva i svenska styrelser (Soderstrom et al. 2003). Det finns
enligt Soderstrom et al. (2003) bade for- och nackdelar med homogenitet i styrelser. Sadana
styrelser &r ofta mindre konfliktbenagna och kan fungera battre som stod at VD:n och
dessutom har lattare att fatta beslut. Dock blir styrelsen i mindre utstrdckning oberoende,
mindre objektiv i beslutsfattandet och i1 mindre utstrdckning Gppen for nya forslag
(Soderstrom et al. 2003). Homogenitet i svenska styrelser &r enligt Soderstrom et al. (2003)
ett resultat av att dgarna styr valet av vilka ledamoter som sitter i bolagens styrelser.
Forfattarna beskriver att i ett kontrolldgarsystem, dar en person &ger tillréckligt stor andel av
bolaget for att kunna styra det, kommer tillsattningen av styrelsemedlemmar paverkas av den
storsta &garen. Stordgare ser till att ledamoter som &r lika dem sjélva véljs in i bolagets
styrelse (Soderstrom et al. 2003). Forfattarna forklarar urvalsprocessen med att ménniskor

tenderar vilja omge sig med likasinnade.
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3. Teoretisk referensram

| detta kapitel redogOrs for teorier och tidigare forskning som ligger till grund for
examensarbetet och utformade hypoteser. Dessa teorier kommer att aterkopplas till i

uppsatsens analyskapitel.

3.1 Corporate governance teorier

Kollegiet for svensk bolagsstyrning (n.d) skriver att ”Bolagsstyrning syftar till att sékerstélla
att bolag som inte leds av sina &gare drivs med &garnas intresse for dgonen”. Bolagsstyrning
kan darmed ses som starkt relaterat till agentdilemmat, som ber6r problematik som uppstar till
foljd av separation mellan ledning och dgande. Agentteorin har historiskt legat till grund for
utformningen av kompensationspaket till ledande befattningshavare och belyser vikten av
styrelsens roll i ersattningsfragor (O’Reilly & Main, 2010). Pa grund av agentteorins smala
synsatt om vad som motiverar VD:n och hur hens ersattning bestdms har andra teorier tagit en
central roll i diskussionen kring styrelser och ersattningsfragor. For att ge ett brett perspektiv
om hur en styrelses sammansattning kan paverka VD:ns inflytande Gver ersattningsnivan
diskuteras i denna studie dven managerial power teorin, resource dependence teorin och

tidigare forskningsresultat.

3.1.1 Agentteorin

Agentteorin belyser den problematik som kan uppsta vid separation av agare och ledning.
Agentproblematik kan uppsta i alla situationer dar det finns en agentrelation; da en person,
agent, skall agera i en annan persons, principal, intresse (Jensen & Meckling, 1976). Jensen
och Meckling (1976) beskriver denna relation som ett kontrakt, dar dgarna Overlater
ledningen att ansvara och driva foretaget & deras vagnar. Agarna gor detta framst pa grund av
att de saknar den kunskap och expertis som kravs for att driva ett foretag. Om bada parter
antas vara nyttomaximerande dr det, enligt Jensen och Meckling (1976), troligt att ledningen
inte alltid kommer att agera i dgarnas intresse varpa en intressekonflikt uppstar. Enligt
agentteorin antas foretagsledare vara bade riskaverta, egocentriska (Tosi, Werner, Katz &
Gomez-Mejia, 2000) och tenderar att utnyttja sin maktposition for att exempelvis fa hogre
ersattning an vad som ar motiverat sett till deras prestation (Tricker, 2012). Aktiedgarnas mal
om att fa sa hog avkastning som mojligt &r nodvandigtvis inte forenligt med ledningens mal

om att till exempel fa maximal erséttning.
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Ledningen tenderar att i storre utstrackning bryta kontraktet med &garna om det saknas
incitament och ett dvervakande organ som kontrollerar dem. Att ledningen bryter kontraktet
och sitt 16fte till aktiedgarna och inte lagger ner tillrdckligt mycket arbete for att oka
foretagets resultat kan beskrivas som moral hazard (Eisenhardt, 1989). Moral hazard innebar
att ledningens engagemang att agera i dgarnas intresse brister (Eisenhardt, 1989). Fama och
Jensen (1983) beskriver tva tillvagagangssatt for dgarna att minska intressekonflikten; genom
att inrétta kontrollorgan, i form av oberoende styrelser som 6vervakar ledningen, och genom
att utforma kompensationspaket till ledningen som skapar incitament for dem att agera i
agarnas intresse. Ogden, Jen och O"Connor (2003) foreslar att en del av ersattningen till
ledande befattningshavare bor vara kopplad till foretagets resultat for att parternas intressen
ska forenas. Styrelser bor enligt agentteorin bestd av en majoritet externa® och oberoende
styrelseledamoter da de ar battre pa att dvervaka ledningen (Fama & Jensen, 1983). Att
Overvaka ledningen for att minska risken att de bryter kontraktet med dgarna har dock visat
sig vara svart pa grund av informationsasymmetri, da ledningen har mer information om
foretagets verksamhet och resultat dn vad dgarna och styrelsen har (Gomez-Mejia & Balkin,
1992).

Agentteorin ar mycket omdiskuterad i erséttningsfragor, da en av I6sningarna pa
agentproblematiken ligger i utformandet av kompensationspaket som ska skapa incitament for
ledningen att agera i 4garnas intresse. Enligt agentteorin ska saledes VD:ns erséttning till stor
del bero pa foretagets resultat. Detta kan liknas vid “the optimal contracting approach” déar
styrelsen utformar kompensationspaket med malsattning att fa ledningen att agera i dgarnas
intresse (Bebchuk, Fried & Walker, 2002). Ifall kontrakten verkligen utformas enligt “the
optimal contracting approach” kan dock ifragasattas da flera forskare misslyckats med att
finna nagot samband, eller endast hittat ett mycket svagt samband, mellan foretagets resultat
och VD:ns erséttning (Tosi et al. 2000; Randgy & Nielsen, 2002). Saledes bor andra
forklaringar an agentteorin finnas till vad som paverkar en VD:s ersittning. Detta har
uppmaéarksammats av O’Reilly och Main (2010) som riktar kritik till agentteorins antagande
att styrelsen alltid agerar i &garnas intresse och utformar kompensationspaket som ar kopplade
till foretagets resultat for att forena parternas intressen. De beskriver att det istallet &ar allt
vanligare att styrelsen ar paverkad av VD:n och darav ser till hens intresse istallet for till

dgarnas. Ar en styrelse “fingad under VD:ns makt” kommer detta att &terspeglas i

2 En extern ledamot &ar en ledamot som inte tidigare har haft en langvarig relation till bolaget (Ogden, Jen &
O’Connor, 2003).
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ersattningen till ledande befattningshavare, da ersattningsnivan bestams av styrelsen.
Kompensationspaketen kommer da utformas i hogre grad efter ledningens dnskemal och inte
agarnas, vilket kan resultera i hogre ersattning med svagare koppling till foretagets resultat.
Ledningens inflytande 6ver styrelsen kan déarmed vara en forklaring till varfor forskare har
svart att finna ett empiriskt samband mellan foretagets resultat och VVD:ns erséttning. VD:ns
formaga att paverka styrelsen har visats bero pa styrelsens sammansattning. Tricker (2012)
papekar att mycket kritik riktats mot agentteorins smala teoretiska perspektiv. Gruppdynamik,
relationer och beteenden bor analyseras vidare for att skapa en forstaelse for hur ersattning till
VD:n bestdms. Kritik kan &ven riktas till agentteorins antaganden om att foretagsledare alltid
agerar egocentriskt och ar oférmogna att se till ndgon annans intresse (Tricker, 2012).
Sammanfattningsvis ar det styrelsens sammanséttning som ar en intressant faktor for vad som

paverkar VD:ns erséttningsniva.

3.1.2 Managerial power teorin

Managerial power teorin har utvecklats som ett komplement till agentteorin till foljd av att en
VD:s erséttning inte alltid gar att koppla samman med foretagets resultat (Bebchuk, Fried &
Walker, 2002). Enligt managerial power teorin kan VD:n genom maktmissbruk paverka
styrelsen da ledaméterna ska bestamma ersattningen till ledande befattningshavare. Resultatet
av detta ar hogre 16n som i mindre utstrdckning &r prestationsbaserad (Bebchuk, Fried &
Walker, 2002). Bebchuk, Fried och Walker (2002) ger tva huvudsakliga forklaringar till vad
som paverkar hur latt VD:n kan utova makt Over styrelsen; bolagets agarstruktur och
styrelsens sammanséattning. Managerial power teorin ar saledes en mycket relevant och
grundlaggande teori for denna studie som undersoker hur styrelsens sammanséattning paverkar

VD:ns ersattning.

Bebchuk och Fried (2004) beskriver dven att manskliga faktorer kan fa styrelseledaméter att
vilja agera i VD:ns intresse. Finns exempelvis vanskapsband mellan VD och styrelse tenderar
ledamoterna att vara lojala mot VD:n. Styrelseledamoter kan ocksa halla sig van med
foretagets VD for att dven framover sdkra sig en plats i styrelsen. Manga av ledamoéterna i
styrelser ar sjalva VVD:ar i andra bolag och tenderar att sétta ersattningen hogre an befogat da
de personligen vardesatter en hdg 16n. En ytterligare teori forfattarna har &r att styrelsen vill
att VD:n ska ha hogre 16n &n de ndrmaste konkurrenterna, fenomenet kallas “ratcheting”

(Bebchuk & Fried, 2004). Dessa manskliga faktorer kan vara svara att testa empiriskt och
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faller darfor utanfér ramen fér denna studie. Det &r dock viktigt att vara medveten om dessa
manskliga faktorer da de kan ha en stor paverkan fér VD:ns erséattningsniva.

Enligt Bebchuk och Fried (2004) finns dock begransningar for hur mycket det ar rimligt att en
VD paverkar sin ersattning. Skulle styrelsen godkanna en allt for hog ersattning till VD:n
kommer detta enligt forfattarna troligtvis motas av negativ kritik fran bade aktiedgare och
media vilket av de flesta foretagsledare inte ar onskvéart. Bebchuk och Fried (2004) beskriver
att omotiverat hoga ersattningsnivaer kan medféra bade sociala och ekonomiska kostnader for
foretaget och VD:n i form av negativ medial uppméarksamhet och 6kad risk for odnskade
forvarvstorsok. Det finns darmed en gréans for hur hog VD-erséttning som &r socialt accepterat
for att aktiedgare inte ska tappa fortroendet for bade styrelsen och ledningen. Detta ar av hog
relevans vid genomférandet av studier som tar svenska forhallanden, dar en stark
jamstalldhetsanda rader, i beaktning. Essen, Otten och Carberry (2012) papekar att ett kritiskt
forhallningssatt bor hallas till managerial power teorin da den inte ar empiriskt testad i lika
hog utstrdckning som agentteorin. Forfattarna finner dock starka bevis i sin studie att
ledningen har majlighet att utnyttja sin maktposition dver styrelsen for att fa hogre 16n, vilket

ledningen ocksa ofta gor.

3.1.3 Resource dependence teorin

I resource dependence teorin diskuteras styrelsens sammansattning med utgangspunkt i hur
externa ledamoter kan bidra med kunskap och natverk som ar till nytta for foretaget. Denna
teori belyser vikten av att det inte endast spelar roll att ett foretag har en styrelse, utan vilka
personer foretaget lyckas attrahera till styrelsen kan ha en avgoérande roll for dess framgéang
(Hillman, Withers & Collins, 2009). Externa styrelseledamoter ger tillgang till betydelsefulla
kontakter och har kunskaper om marknader och leverantérer som ledningen saknar (Muth &
Donaldson, 1998). Muth och Donaldson (1998) beskriver att prestigefulla, erfarna
styrelseledamoter kan vara en mycket bra kunskapskélla och resurs for foretagets ledning.
Teorins grundtanke &r att battre natverk antas hjalpa foretag att prestera battre (Muth &
Donaldson, 1998). Erfarna ledamdéter har ocksa troligtvis battre kunskap om hur en VD:s
ersattningsniva ska faststédllas da dessa styrelseledamoter ofta ar verksamma i flera styrelser
och darmed har kunskap om vad som &r en marknadsmassig ersattningsniva. Dessa

ledaméters erfarenhet och kunskap kan gora det svarare for VD:n att utfora sitt inflytande.
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3.2 Ersattning

Ett foretags VD ar den person som har huvudansvar for foretagets verksamhet och ar dess
ansikte utdt. Da foretagets verksamhet vilar pa VD:ns axlar ar det viktigt att tillsatta ratt
person for arbetet (Oreland, 2007). Ersattning anvénds for att attrahera ratt kompetens och ge
VD:n incitament att stanna i bolaget. Ersattning ar ocksa en viktig motivationsfaktor for att ge
ledningen incitament att utfora ett bra jobb och fa VD:n att agera i agarnas intresse (Kim,
Nofsinger & Mohr, 2010). Enligt agentteorin bér VD:ns ersattning vara prestationsbaserad
och bero pa foretagets resultat. Bebchuk och Fried (2004) uppmarksammar dock att VD:ns
ersattning, enligt managerial power teorin, snarare &r ett resultat av VD:ns
forhandlingsformaga &n hens prestation. Resource dependence teorin belyser vikten av att ha
styrelser med erfarna och kompetenta ledamoter. Erfarna styrelseledamoter kan ocksa tankas

forhindra VD:ns inflytande i erséttningsfragor.

Det finns dessutom teorier som ldagger storre fokus pa att VD:ns personliga egenskaper ar
avgorande for vad hen far i erséttning. Ett exempel pa en sadan teori &r humankapitalteorin
som utgar fran att VVD:ns ersattning ar en 6kande funktion av hens kunskap. Teorin utgar fran
att en erfaren och kompetent VD i storre utstrackning driver foretaget till framgang och déarav
bor kompenseras med hogre ersattning (Otten, 2007). En framgangsrik VD skulle dessutom

kunna ha nytta av tidigare meriter vid framtida l6neférhandlingar.

En VD kan &ven drivas av icke-monetéra incitament vilket belyses av stewardshipteorin, dar
ledningen och &garna antas drivas av ett gemensamt intresse; att foretaget ska vara
framgangsrikt. Stewardshipteorin anser att en VD inte ar i behov av hog finansiell ersattning
da de motiveras lika val av att ha drivit foretaget till framgang (Davis, Schoorman &
Donaldson, 1997). Davis, Schoorman och Donaldson (1997) anser darfor att lagre ersattning

kan betalas till VVD:ar som motiveras av foretagets utmarkelser och framgang.

Det ar viktigt att ha bred kunskap om vad som bestimmer VD:ns erséttning da teorierna
humankapitalteorin och stewardshipteorin ger kompletterande forklaringar till vad som kan

paverka ersattningsnivan.
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3.2.1 VD-erséattningens komponenter

Ersattning ges generellt i form av fast- och rérlig 16n varpa den rérliga ersattningen, vanligtvis
kallad bonus, &r resultatbaserad. Erséattning kan ocksa ges i form av exempelvis
optionsprogram, som ger VVD:n incitament att 6ka vardet pa foretagets aktier, men aven i form

av pensioner och 6vriga formaner sa som tjanstebil (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).

3.2.1.1 Fast I6n

Fast I6n utgor grunden i VD:ns ersattning och baseras pa vad som &ar en marknadsmassigt
lamplig 16n. Denna erséttning beror bland annat pa foretagets storlek, karaktar och inom
vilken bransch bolaget ar aktivt. En VD i ett stort foretag far darfor ofta en hogre 16n
oberoende av hens personliga erfarenheter (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). Fast erséttning
betalas ut till VD:n oavsett om foretagets resultat varit samre eller béattre &n vantat. Mehran
(1995) argumenterar med stod fran Harris och Raviv (1979) att foretagsledare, som antas vara
riskaverta, foredrar att fa en sa stor del som majligt av erséattningen i form av fast 16n da den
anses vara mindre riskfylld an rorlig. Ar VD:ns ersattning mindre riskfylld och inte
prestationsbaserad ar det lattare for VD:n att agera efter eget intresse istéllet for att se till
foretagets basta (Tosi & Gomez-Mejia, 1989). Risken ar darmed storre att en VD som erhaller
en hog andel fast 16n inte arbetar for att forbattra foretagets resultat (Bang & Waldenstrom,
2009).

3.2.1.2 Rorlig 16n

Rorlig 16n bestams efter hur val VD:n lyckats driva foretaget till framgang. Denna erséttning
baseras framst pa foretagets resultat. Ett battre resultat ger saledes hogre erséattning till VD:n.
Att ge rorlig ersattning ar fordelaktigt da agarnas intresse av bra foretagsresultat tillgodoses
vilket minskar agentproblematiken (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). Bang och Waldenstrom
(2009) anser att en VD med hogre andel prestationsbaserad 16n i storre utstrackning tar sig an
fler riskfyllda projekt vilket ligger i dgarnas intresse da dessa projekt kan resultera i forbattrat

resultat och hogre utdelning till aktiedgarna.

Att ge ersattning baserad pa foretagets resultat har dock flera nackdelar. Prestationsbaserad
ersattning kan resultera i att ledningen manipulerar rakenskaperna for att pavisa béttre resultat
och fa hogre 16n (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). Detta kan resultera i att VD:n forsoker
uppna kortsiktiga resultat pa bekostnad av langsiktigt vardeskapande (Bebchuk & Fried,
2004). Rorlig ersattning bor darfor enligt Bebchuk och Fried (2004) ha en storre koppling till
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langsiktigt vardeskapande. Att finna ett bra satt att mata prestation ar komplicerat (Bang &
Waldenstrom, 2009). Foretagets resultat styrs inte enbart av VD:ns prestation utan
makroekonomiska faktorer, sa som rantelage, véaxelkurser och prislage, har visat sig ha en stor
paverkan. For att ge VD:n en I6n baserad pa hens prestation och foretagets resultat bor darfor

effekten av makroekonomiska faktorer rensas bort (Oxelheim & Wihlborg, 2003).

3.2.1.3 Optionsprogram

Ersattning som ges genom optionsprogram ger VD:n mojlighet att kopa aktier i foretaget till
ett forutbestdmt datum och pris. Stiger aktiekursen kan ledningen dédrmed gora vinst genom
att kopa aktier till ett lagre pris &n marknadsvardet. Detta ger incitament for ledningen att
forbattra foretagets resultat for att driva upp aktiekursen vilket forenar ledningens och

aktiedgarnas intresse om hog avkastning (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).

Optionsprogram fungerar bra som motivation for foretagsledare sa lange aktiekursen stiger
men har visat sig fungera daligt om aktiekursen sjunker sa pass lagt att ledningen inte ser
nagon mojlighet att vanda kursen till dess att de ska I6sa in sina optioner. Aktiekursen
paverkas delvis, utover foretagets resultat, av marknadsfaktorer som &r utom ledningens
kontroll. Optionsprogram kan darfor medféra att VVD:n far beloning for faktorer som inte &r
kopplade till hens prestation (Bebchuk & Fried, 2004). Optionsprogram kan precis som bonus
medfora att foretagsledare manipulerar resultat for att generera ett uppsving i aktiekursen nar
de ska lfsa in sina optioner. Trots att optionsprogram anvénds for att minska
agentproblematiken har det visat sig att en VD kan bli sa man om att oka foretagets aktiekurs

att hen gor det pa bekostnad av agarna (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).

3.3 Styrelsen

3.3.1 Vem fattar beslut om VD:ns ersattning?

Det &r styrelsen som fattar beslut om erséattning till ledande befattningshavare (Mehran, 1995).
Styrelsen anses av flera forskare utgora foretagets viktigaste interna kontrollorgan for att se
till att ledningen skoter bolaget korrekt (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010; Fama & Jensen,
1983). Interna kontrollmekanismer finns till for att férena &gare och ledningens intresse
(Walsh & Steward, 1990) och ska se till att bolagets dgare far 6kat fortroende for ledningen
(Fama & Jensen, 1983). Styrelsens huvudansvar ar att styra bolag mot langsiktiga mal for
tillvaxt och skapa vérde for bolagets dgare (Tricker, 2012). Styrelsen skall bland annat
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ansvara for att Overvaka, anstélla och avskeda foretagets VD, hjélpa till att utforma strategier
och fungera som stéd och radgivare at ledningen (Hermalin & Weisbach, 2003). Att
bestamma VD:ns och ledningens ersattning &r dock, enligt Fama och Jensen (1983), en av
styrelsens viktigaste uppgifter. Koden rekommenderar styrelser att inratta ett ersattnings-
utskott som ska ta beslut i erséttningsfragor. Enligt Koden kan dock hela styrelsen utféra
ersattningskommitténs uppgifter sa lange styrelseledamoter som arbetar i bolagsledningen

inte deltar i arbetet (Svensk kod for bolagsstyrning, 2010).

Nér styrelsen fattar beslut om erséttning till VD:n ska detta, enligt Bebchuk och Frieds (2004)
”arms-length contracting” teori, ske pa armsldngds avstand. Detta innebér att styrelsen skall
bestamma VD:ns ersattning utefter vad som i storsta man gynnar aktiedgarna. Erséttningen
bor alltsa anvandas som ett incitament for att fa ledningen att agera i dgarnas intresse, sa som
agentteorin foresprakar. Forfattarna har dock upptickt att arms-length contracting teorin
frekvent bryts da styrelser av flera anledningar istallet kan vara intresserade av att agera i
ledningens intresse istéllet for i dgarnas. Denna problematik lade grunden till managerial
power teorin (Bebchuk & Fried, 2004).

3.3.2 Vilka problem finns i ersattningsfragor?

Ett centralt problem i erséttningsfragor ar att forskare pavisat att VD:ns ersattningsniva inte
alltid gar att relatera till hens prestation och foretagets resultat (Tosi et al. 2000; Randgy &
Nielsen, 2002). Istdllet har ersattningsnivan visat sig bero pd hur val VD:n lyckas ha
inflytande Gver styrelsen i dess arbete med ersattningsfragor. Att styrelsens sammanséattning
kan paverka ersattningen till ledande befattningshavare har visats av flera forskare (Boyd,
1994; Core, Holthausen & Larcker, 1999; Randgy & Nielsen, 2002; Bebchuk & Fried, 2004).
Huvudproblematiken for var undersokning beror saledes VD:ns formaga att paverka styrelsen
I dess beslutsfattande om erséttning och hur detta kan relateras till styrelsens sammansattning.
O’Reilly och Main (2010) beskriver att problemet tidigt uppmérksammades av Berle och
Means (1932) som konstaterade att foretagsledare forsoker oka sitt inflytande Gver styrelsen
for att erhalla en hogre 16n an vad styrelsen annars skulle ge. Problematiken har senare dven
uppméarksammats av Boyd (1994) som konstaterar att VD:ns l6n delvis beror pa foretagets
storlek och resultat, men i stor utstrackning ocksa beror pd VD:ns formaga att kringga
styrelsens kontroll. De problem som finns i erséttningsfragor presenteras nedan och ligger till
grund for studiens hypoteser. Studiens hypoteser relateras till variabler kopplade till svaga
och ineffektiva styrelser, diversifierade styrelser och styrelsens kontroll.
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3.3.2.1 Svaga och ineffektiva styrelser

Core, Holthausen och Larcker (1999) anser att en svagare styrelse med mindre aktiva
ledamoter ger hogre ersattning till VD:n. Forfattarnas forklaring till detta ar att svagare
styrelser okar bolagets agentproblematik, da de ar mindre effektiva i dess kontroll av
ledningen, och att en VD i ett foretag med storre agentproblematik generellt har hogre
ersattning. Core, Holthausen och Larckers (1999) resonemang styrks av Bebchuk och Fried
(2004) som ocksa konstaterar att VD:ns ersittning ar hogre nar styrelsen ar svag eller
ineffektiv till foljd av att VD:n lattare kan paverka sin ersattningsniva. Core, Holthausen och
Larcker (1999) undersoker hur variabler som indikerar att en styrelse ar svag korrelerar med
ersattning till ledande befattningshavare. Forfattarna konstaterar bland annat att en storre
styrelse och styrelser med externa ledamoter aktiva i fler an tre styrelser ar svagare, delvis pa

grund av tidsbrist, och darmed ger hogre ersattning till VD:n.

Styrelsens storlek

Forskning har konstaterat att mindre styrelser har manga fordelar i forhallande till stora.
Mindre styrelser &r enligt Hermalin och Weisbach (2003) effektivare och utfor sitt arbete
béttre &n storre styrelser. Mindre styrelser har dessutom béttre formaga att se till foretagets
basta och risken for “free riding® minskar dé varje ledamot tvingas till kad prestation dé det
endast finns ett fatal ledamoter som kontrollerar ledningen (Muth & Donaldson, 1998). Stora
styrelser paverkas lattare av VD:n i erséttningsrelaterade fragor vilket resulterar i hogre
ersattning (Jensen, 1993). Flera forskare, sa som Core, Hotlhausen och Larcker (1999),
Randgy och Nielsen (2002) och Bebchuk och Fried (2004), har kommit fram till att storre
styrelser ger hogre erséttning till VD:n med motivation att storre styrelser ar svagare och

mindre effektiva. Med stod fran tidigare forskningsresultat undersoks foljande hypotes:
Hypotes 1: Storre styrelser ger en hogre ersattning till VD:n.

Busy boards

Ett annat centralt problem i fragan om styrelsens effektivitet relateras till hur mycket tid
ledamoter har mojlighet att lagga ner pa styrelsearbetet. Det ar inte ovanligt att
styrelseledamoter arbetar som VD i andra bolag samtidigt som de sitter pa flera styrelseposter
(Kim, Nofsinger & Mohr 2010). Amerikanska forskare kallar detta fenomen “busy boards”.

Dessa ledamater lagger darmed mindre tid pa att kontrollera VD:n som har léttare att paverka

® Free riding innebér att styrelseledaméterna forlitar sig pa att de andra ledaméterna ska gora arbetet t dem
varpa deras egen arbetsinsats minskar.
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sin ersattningsniva. Det finns dock dven positiva aspekter med “upptagna” ledamoéter, da de
ofta sitter i flera styrelser for att de har mycket hog kompetens och &r duktiga pa
styrelsearbete (Adams, Hermalin & Weisbhach, 2008). Med stod fran tidigare

forskningsresultat undersoks féljande hypotes:

Hypotes 2: En hogre andel styrelseledamdter som &r aktiva i fler an tre styrelser ger
hogre ersattning till VD:n.

3.3.2.2 For fa diversifierade styrelser

Vikten av diversifierade styrelser styrks av Westphals och Zajacs (1995) forskning som visar
att en VD i storre utstrackning kan paverka ledamater med liknande demografisk bakgrund.
Diversifierade styrelser anses ocksa vara effektivare i sin kontroll och &évervakning av
foretagsledningen (Adams & Ferreira, 2009). Diversifierade styrelser bor déarfor, med stod
fran tidigare resonemang, resultera i lagre ersattning till VD:n. Homogeniteten i svenska
styrelser kan dirmed ses som en kritisk faktor i ersattningsfragor. Okad andel kvinnliga
styrelseledamdter och 6kad andel internationella styrelseledamoter skulle 6ka diversifieringen
i svenska styrelser och dess inverkan pa ersattningen till ledande befattningshavare ar darmed
intressant att undersoka.

Internationella styrelseledamater

Fa studier har gjorts om internationella styrelseledamdéters paverkan pa VD:ns ersattning.
Oxelheim och Randgy (2005) anser sig vara bland de forsta att underséka denna fraga i en
skandinavisk kontext. Forfattarnas studie fokuserar pa angloamerikanska ledamaoters
inflytande pa ersattningen da det ar vanligt forekommande att skandinaviska storforetag &r
listade pa den amerikanska marknaden eller har amerikanska ledamater i styrelsen. Oxelheim
och Randgy (2005) konstaterar att angloamerikanskt inflytande leder till 6kad ersattning till
VD:n pa grund av att I6nenivan for ledande befattningshavare &r betydligt hogre i till exempel
USA an i Sverige. Amerikanska styrelseledamoter antas ha en positiv inverkan pa VD:ns
ersattning da de anammar den ersattningspraxis som finns i deras hemlander dar ersattningen
ofta ar hogre an i Sverige (Oxelheim & Randgy, 2005). Randay och Nielsen (2002) skriver att
utlandska styrelseledaméter resulterar i 6kad ersattning till VD:n da toleransen for VD:ns

ersattningsniva okar.

Trots att internationella ledaméter leder till 6kad diversifiering i styrelser och darav borde

resultera i lagre ersattning till ledningen pavisar tidigare forskning det motsatta, att
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internationella ledaméter har en positiv inverkan pa ersattningsnivan. | denna studie antas
darfor aven europeiska styrelseledamoter ha positiv inverkan pa VD-erséttningen da deras
Ioner ocksa ar hogre an de svenska. Med internationella ledamoter avses i var studie
ledamater av utomnordisk harkomst da de nordiska landerna har samma grundstruktur i sina
aktiebolagslagar (Skog, 1996).

Hypotes 3: En hogre andel internationella styrelseledamoter ger hogre ersattning till
VD:n.

Kvinnliga styrelseledaméter

Andelen kvinnor i svenska styrelser har enligt Soderstrom et al. (2003) standigt 6kat sedan
1980-talet. Ar 2013 bestod svenska styrelser i genomsnitt av 22,3 % kvinnliga
styrelseledamoter vilket fortfarande anses lagt (de Lima Fagerlind, 2013). Sverige ar dock
EU:s fjarde ~bésta” land vad galler andelen kvinnliga styrelseledaméter (Stenberg, 2013).
Tidigare forskningsstudier har visat varierande resultat gallande kvinnliga ledamoters
paverkan pa VD:ns ersattning. En hogre andel kvinnliga ledamater i svenska styrelser skulle
gora dem mer diversifierade vilket enligt Westphal och Zajacs (1995) gor det svarare for
VD:n att paverka styrelsen. Adams och Ferreira (2009) finner att kvinnliga styrelseledamater
inte har nagon storre inverkan pd VD:ns erséttning och forklarar detta med att de séllan ar
med i ersattningskommittén och fattar beslut om 16n. O’Reilly och Main (2010) finner att en
okad andel kvinnliga styrelseledaméter resulterar i hogre erséttning till VD:n. Da relativt fa
studier undersokt kvinnliga styrelseledaméters inverkan pa VD:ns ersattning och dessa har

gett varierande utslag testas foljande hypoteser:

Hypotes 4a: En hogre andel kvinnliga styrelseledaméter ger hogre ersattning till VD:n.

Hypotes 4b: En hégre andel kvinnliga styrelseledamdter ger lagre ersattning till VD:n.

3.3.2.3 Bristande kontroll och 6vervakning av ledningen

Boyd (1994) anser att en VD far hogre ersattning nar styrelsens férmaga att kontrollera
ledningen forsamras. Boyd (1994) kopplar bland annat samman styrelsens férmaga att
kontrollera ledningen med variablerna; VD som styrelseordférande, andel interna
styrelseledamoter och antal styrelsemedlemmar som representerar en stordgare. De variabler
som korrelerar positivt med kontroll kommer saledes paverka VD:ns erséttning negativt.
Boyd (1994) finner att en hog andel interna styrelseledamoter och styrelserepresentanter fran

stora &gargrupper resulterar i lagre erséttning. Vidare finner Boyd (1994) att VD:ns erséttning
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okar om hen ar styrelseordforande. Da en VD i ett svenskt publikt aktiebolag inte far vara
styrelseordforande anses dock detta inte vara relevant att undersoka vidare. Det &r istéllet av
intresse att undersoka hur styrelseledaméter som representerar en stor agargrupp paverkar
VD:ns ersattning, och i vilken utstrackning dessa agare tar plats i bolagens styrelser, da

storagare ar vanligt forekommande i Sverige.

Enligt forskare sa som Core, Holthausen och Larcker (1999) och Bebchuk och Fried (2004)
har stora kontrollerande &gare* en negativ inverkan p& VD:ns ersattning. Boyd (1994)
forklarar resultatet i sin studie med att stordgare visat sig vara mer aktiva i 6vervakning av

ledningen och i stOrre utstrackning forsoker ta plats i styrelser.

Hypotes 5: En hogre andel styrelseledamoter som representerar stordgare ger lagre
ersattning till VD:n.

3.4 Sammanstallning av studiens hypoteser

e

Hypotes 1 Storre styrelser ger en higre erséttning till VD:n.

Hypotes 2 En hogre andel styrelseledamoter som dr aktiva i fler &n tre styrelser ger hdgre erséttning till
VD:n.

Hypotes 3 En hogre andel internationella styrelseledaméter ger hogre ersattning till VD:n.

Hypotes 4 a: En hdgre andel kvinnliga styrelseledaméter ger hdgre erséttning till VD:n.
b: En hogre andel kvinnliga styrelseledamdter ger lagre erséttning till VVD:n.

Hypotes 5 En hogre andel styrelseledaméter som representerar storagare ger lagre erséttning till VD:n.

Tabell 3.1 Sammanstéllning av studiens hypoteser

4 En stordgare definieras av Core, Holthausen och Larcker (1999) som en extern dgare som dger mer an 5 % av
rosterna i bolaget.
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3.5 Kontrollvariabler

Da en VD:s erséttning beror pa fler faktorer an de som testas i studiens hypoteser kommer ett
antal kontrollvariabler inkluderas i regressionen. Kontrollvariablerna vantas ha en betydande
paverkan pa VD:ns ersattning men anvands som kontrollvariabler da dessa variabler inte
faller under styrelsespecifika variabler som &r studiens huvudfokus. Kontrollvariabler kan
enligt Sundell (2012) inkluderas for att utesluta spuridsa samband och minska risken for
felaktiga slutsatser. Med detta menas att samband som tycks finnas mellan tva variabler

egentligen orsakas av en tredje variabel. Darav kontrolleras for foljande variabler:

3.5.1 Foretagets storlek

Kim, Nofsinger och Mohr (2010) konstaterar att en VD:s erséttning till stor del beror pa
foretagets storlek, dar en VD i storre bolag far hogre 16n. Detta har konstaterats av flera
forskare sa som Randgy och Nielsen (2002), Oxelheim och Randgy (2005) och O’Reilly och
Main (2010). I linje med tidigare forskning kontrolleras saledes for denna variabel.

3.5.2 Foretagets resultat

Ersattning till ledande befattningshavare bor enligt agentteorin vara kopplad till foretagets
resultat. Med grund i agentteorin ar det av intresse att kontrollera for hur foretagets resultat
paverkar VD:ns ersattning. Detta har kontrollerats av flera forskare, dock med varierande
resultat. Tosi et al. (2000) gjorde en studie pa hur stor andel av VD:ns ersattning som berodde
pa hens prestation och fann att endast 5 % av ersattningen kunde kopplas till prestation.
Likasa fann Tosi et al. (2000) att endast 4 % av VD:ns ersattning beror pa foretagets resultat.
Varken Randey och Nielsen (2002) eller O’Reilly och Main (2010) fann nagot signifikant
samband mellan VD:ns ersattning och foretagets resultat. 1 linje med tidigare forskning

kontrolleras darfor dven for denna variabel.

3.5.3 Storagare

Bebchuk och Fried (2002) konstaterar att ett foretags agarstruktur spelar roll for hur mycket
VD:n kan paverka styrelsen i ersattningsrelaterade fragor. Sverige har en mycket hogre
garkoncentration &n ménga andra lander dér agarstrukturen ar mycket mer diversifierad. Ar
2003 hade 6ver 90 % av borsbolagen i Sverige en stordgare som kontrollerade minst 25 % av
bolagets roster, varav 60 % var privatkontrollerade, cirka 20 % kontrollerades av ett annat
foretag och cirka 10 % av en finansiell institution (Soderstrom et al. 2003). Sverige har flera
kanda dgarsfarer, sa som Wallenberg-sfaren, Bonnier-sfaren och Ax:son & Johnson-sfaren.

Resultat av tidigare studier har visat att starka kontrollerande aktiedgare, bendmnt storégare,
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har negativ inverkan pa VD:ns ersattning, da storagare utfor mer kontroll och dvervakning av
ledningen (Mehran, 1995; Core, Holthausen & Larcker, 1999; Sodderstrom et al. 2003;
Bebchuk & Fried, 2004). Att kontrollera for storagares inverkan pa VD:ns ersattning ar darfor

av intresse.

3.5.4 Branschtillhérighet

Da foretagen som inkluderas i studien &r aktiva inom olika branscher ar det av intresse att
kontrollera for hur branschtillhdrighet kan paverka VD:ns ersattning. Detta har tidigare gjorts
av flera forskare s som Core, Holthausen och Larcker (1999), Randgy och Nielsen (2002)
och O"Reilly och Main (2010).

3.5.5 Ersattningskommittéer

Koden rekommenderar svenska styrelser att inratta ersattningskommittéer som utfor arbetet
med att faststalla VD:ns ersattning. Da denna studie genomfors efter Kodens inforande ar
2005 &r det av intresse att undersoka ifall de bolag som har ersdttningskommittéer ger lagre
erséttning till VD:n. Exempelvis till foljd av att de arbetar i mindre, effektivare grupper dar

foretagets VD inte far vara involverad.

3.5.6 Utlandsk VD

Mot bakgrund av att ersattningsnivaerna ar hogre internationellt &n i Sverige och att det i
Sverige finns manga foretag som &r internationellt aktiva ar det av intresse att undersoka hur
vanligt forekommande det &r att svenska borsbolag har en utlandsk VD och ifall detta har haft

nagon inverkan pa hens ersattningsniva.

3.5.7 Kvinnlig VD
Det ar ocksa av intresse att underséka hur vanligt forekommande det &ar att studiens
inkluderade bolag har en kvinnlig VD och ifall VD:ns kon har nagon betydelse for hens

erséttning.
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4. Metod

| detta kapitel presenteras examensarbetets forskningsansats. | kapitlet beskrivs &ven hur
datainsamlingen gatt till och en utvardering av vald metod, kéllor och andra specifika val

presenteras.

4.1 Forskningsansats

Studiens forskningsansats ar deduktiv da utformade hypoteser baseras pa existerande teorier
och tidigare forskningsstudier. En omfattande litteraturgranskning genomférdes for att kunna
formulera dessa hypoteser som i sin tur paverkade vilken data som samlats in (Bryman &
Bell, 2013). Insamlad data testas mot hypoteserna med hjalp av en multipel linjar regression
och bekréftas eller forkastas (Bryman & Bell, 2013). | empirikapitlet presenteras deskriptiv
statistik for att ge en overskadlig bild 6ver det insamlade datasetet. Darefter presenteras
regressionerna och deras forklaringsgrad innan resultatet fran empirin redovisas. | kapitel 7
analyseras resultatet och jamfors med resultat fran tidigare studier varpa slutsatser fran den
empiriska undersokningen dras i kapitel 8. Arbetsprocessen i en deduktiv forskningsansats,
som foljts i denna studie, kan enligt Bryman och Bell (2013) summeras i foljande steg:

Teori
Hypoteser
Datainsamling
Resultat

Hypoteserna bekraftas eller forkastas

o gk~ 0w N e

Omformulering av teorin

| tidigare liknande forskningsstudier anvands kvantitativ metod och dédrav anses den
kvantitativa metoden ocksa lamplig for denna studie. Kvantitativ metod forefaller naturlig da
problemformuleringen syftar till att méta, analysera och undersoka en stor mangd historisk
numerisk data (Bryman & Bell, 2013). Resultaten forklaras och analyseras for att kunna bidra

med ny kunskap eller styrka tidigare studiers resultat.
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4.2 Dataurval

Nedan beskrivs och motiveras vilka bolag som inkluderas i studien och under vilken

tidsperiod den genomfors.

4.2.1 Krav pa dataurval

Dataurvalet bestar av 60 publika aktiebolag som var registrerade pa Stockholmshdrsens Large
Cap-lista under aren 2006 till 2012. Totalt var 64 bolag registrerade pa Large Cap-listan under
den valda tidsperioden men 4 av dem foll bort. Anledningen till detta presenteras i avsnitt
4.2.2. De bolag som inkluderas i denna studie &r av intresse att undersoka da de &r Sveriges
storsta aktiebolag med ett borsvarde som dverskrider 1 miljard euro. Foretagen registrerade pa
Large Cap-listan antas ha hogst VVD-erséttningar till foljd av bolagens storlek, vilket gor dem
mest intressanta att undersoka. Dataurvalet ar ett klusterurval da alla bolag tillhr en
specificerad grupp. Publika aktiebolag faller dessutom under regelverk s som ABL och
Koden. Tidsperioden, aren 2006 till 2012, har valts da det innefattar bade inférandet av
Koden och finanskrisen ar 2008. Alla bolag som inkluderas i studien ska ha varit registrerade
pa Stockholmsborsen under den valda tidsperioden. Bolag som har kdpts upp, gjort listbyten
eller pa annat satt inte har tillganglig data for hela den valda tidsperioden inkluderas i studien
sa lange de varit listade under hela tidsperioden. Dock sker i dessa fall databortfall for de ar
data saknas eller da de varit tva separata bolag. Dessa bolag har valt att inkluderas for att
undvika survival bias” da tillganglig insamlad information inte antas paverkas av mindre
databortfall. | studien undersoks, under en lang tidsperiod, bolag som ar verksamma i olika

branscher vilket 6kar sannolikheten for ett tillforlitligt relevant resultat.

| Lag om Arsredovisning i Kreditinstitut och Vardepappersbolag 3 kap. 1 § (SFS 1995:1559)
beskrivs att banker och finansbolag foljer andra redovisningsprinciper och har en annorlunda
uppstallningsform i balans- och resultatrakning. Av denna anledning exkluderas de vanligtvis
ur forskningsstudier. Banker och finansholag kommer dock att inkluderas i denna studie da
de, med avseende pa de variabler som undersoks, inte skiljer sig fran 6vriga bolag eller berors

av ovan namnda skillnader.

4.2.2 Bortfall

Av alla bolag registrerade pa Stockholmsbdrsens Large Cap-lista faller tre bolag, EnQuest,
HEXPOL och Melker Schorling, bort da de endast varit registrerade pa borsen under en
mycket kort del av den angivna tidsperioden. Foreget Lundin Mining faller ocksa bort, dock

pa grund av att foretaget inte har publicerat arsredovisningar med nodvandig information.
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Databortfall sker aven ar 2006 till 2008 for foretaget AarhusKarlshamn och for Swedish
Orphan Biovitrum da dessa bolag under denna tidsperiod var tva separata bolag. Detta

resulterar i ett totalt databortfall pa 7,6 %.

Antalet variabler som kan inkluderas i studien &r begransat da en regression enbart kan
innehalla ett visst antal variabler for att den ska vara mojlig att genomfora i Eviews 8. Darfor
inkluderas endast ett fatal kontrollvariabler som anses vara mest relevanta for denna studie i
regressionen. Samma resonemang galler dummyvariablerna, da Eviews inte accepterar
regressioner innehallande en stor mangd dummyvariabler var det inte mojligt att testa
branschtillhdrighets paverkan pa VD:ns erséttning. Darav foll denna variabel bort fran
undersokningen. Likasd accepterar programmet inte att de tre dummyvariablerna
Ersattningskommitté, Utlandsk VD och Kvinnlig VD inkluderas i regressionerna, varpa ocksa
dessa faller bort fran undersokningen. Att de tre sistnamnda faller bort beror troligtvis pa att
skillnaderna i varje variabel ar for liten for programmet att uppfatta. Exempelvis var det
endast 3 av 60 bolag som saknade ersattningskommitté, 10 bolag hade under tidsperioden
utlandsk VD och endast 4 bolag hade kvinnlig VD.

4.3 Datainsamling

Data hamtas fran inkluderade bolags arsredovisningar. En komparativ design, aven kallad
jamforande design, har anvants vid insamlandet av data da detta gor det majligt att jamfora
hur resultaten skiljer sig mellan bolag och mot tidigare forskning och fa en béttre forstaelse.
Att anvanda en komparativ design innebér att data samlas in pad samma satt for olika bolag sa
att den blir jamforbar. Malet &r att forklara likheter och skillnader i resultatet mellan denna

studie och tidigare forskning (Bryman & Bell, 2013).

Datainsamlingen gar under benamningen objektivism vilket innebér att den ar oberoende och
verklighetsforankrad. Objektivism anvénds for att finna samband som beskriver verkligheten
(Bryman & Bell, 2013). Enligt Bryman och Bell (2013) &r det viktigt att vara medveten om
att forskningsstudier séllan kan goéras vérderingsfria. Det finns medvetenhet om att vi som
forfattare paverkar utformandet av uppsatsen och att vara varderingar riskerar influera
processen. Bland annat har val av omrade, fragestéllning, metod, analys och tolkning av data
paverkats av oss som forfattare. FOr att motverka att datainsamlingen har paverkats av oss

som forfattare anvands historisk data som ar tillganglig for allmanheten. Da det insamlade
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datamaterialet dr rddata som har en “’ej tolkande” karaktir paverkas det inte av oss som
forfattare. Forfattarnas inflytande har &ven forsokt motverkats genom att ha en bred
kunskapsbas inom omradet, en medvetenhet om att vara objektiv under processens gang och

en tydlighet och dppenhet i beskrivningar av exempelvis metod, empiri och analys.

4.3.1 Tillvagagangssatt

Inledningsvis faststalls vilka foretag som var registrerade pa Stockholmshérsens Large Cap-
lista under aren 2006 till 2012. En forteckning 6ver de bolag som inkluderas i studien har
sammanstallts med hjalp av Avanzas lista 6ver svenska Large Cap-bolag®. Dérefter insamlas
och struktureras de variabler som ska inkluderas i regressionsmodellen. Dessa variabler har
valts utifran tidigare forskning och vad som skulle vara intressant att underséka da svenska
forhallanden rader.

| de fall dar VVD:ns erséttning har angetts i annan valuta &n SEK har den omvandlats till SEK
med hjélp av respektive ars genomsnittliga vaxelkurs hamtad fran Riksbanken. Genomsnittlig
vaxelkurs anvands da ersattningen betalas ut kontinuerligt under arets lopp. Foretagets
storlek, som anvénds som kontrollvariabel, méts av bolagets nettoomséttning. Ifall foretagets
nettoomséttning behdver omvandlas till SEK anvands vaxelkursen vid arets slut. Aven denna

hamtas fran Riksbankens hemsida.

Studiens tillvagagangssatt vid bearbetning och utforande av tester pa examensarbetets
datamaterial beskrivs utforligt i empirikapitlet. Inledningsvis faststélldes deskriptiv statistik
for att skapa en oOversiktlig bild av materialet. Dessutom utfors validitetstesterna varpa
nodvandiga korrigeringar gors. | empirikapitlet presenteras variablernas paverkan pa VD:ns
ersattningsniva. Slutligen analyseras, i kapitel 7, studiens resultat mot bakgrund av de teorier

och tidigare studier som presenterats i examensarbetets teoretiska referensram.

4.3.2 Sekundéardata

Da studiens data hamtas fran arsredovisningar klassificeras den som sekundardata. Att hamta
data fran aktiebolagens arsredovisningar anses vara det lampligaste tillvdgagangssattet da det
inte finns négon svensk databas dar data dver samtliga variabler gar att hamta. Enligt ARL 5
kap. 20 § (SFS 1995:1554) ar det ett krav att bolag registrerade pa Stockholmsbdrsen
redovisar VD:ns ersattning vilket underlattar och moéjliggor datainsamlingen. Fordelar med att

anvanda sekundardata fran arsredovisningar ar att det ar data av hog kvalitet med liten risk for

5 Se Bilaga 1.
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bortfall pa grund av otillganglig data. Insamlingen av sekundardata ar dessutom tidseffektiv i
den meningen att data inte behdver samlas in fran grunden. Vid anvandandet av sekundardata
ar det viktigt att kontrollera informationens tillforlitlighet da vi som forfattare inte ar lika
bekanta med materialet sedan tidigare. Detta pa grund av att det ar befintlig information som
inte producerats av oss sjalva. En annan begrésning med anvandandet av sekundardata &r att
det inte kan kontrolleras lika val som primérdata. Studiens data anses dock vara tillforlitlig
och av hog kvalitet da den har kontrollerats och godkants av auktoriserade revisorer fore

publicering.

4.3.3 Litteraturstudie

En omfattande litteraturgranskning har genomforts for att fa en bred kunskap om vad som
tidigare studerats, vilket har underlattat beslutsfattandet om vilka variabler som &r intressanta
att undersoka. Litteraturgranskningen och den teoretiska referensramen baseras framst pa
vetenskapliga artiklar fran ekonomiska tidskrifter och journaler hamtade online. Lunds
universitets databas LUBsearch, Google Scholar och bibliotekskatalogen LOVISA har
anvants for att finna relevant litteratur. Exempel pa anvanda sokord ar; CEO compensation,
board of directors, styrelsens sammansattning, ersattningsniva, loneutveckling Sverige, och

corporate governance.

Forutom ovan namnda litteratur har dven svenska lagar och elektroniska kéllor, sa som Svensk

kod for bolagsstyrning och Sveriges rikes lag, anvénts.

4.4 Kallkritik

4.4.1 Litteraturkritik

Litteraturen utgors framforallt av vetenskapliga artiklar som har hamtats fran Lunds
Universitets databas, LUBsearch, och beddms vara tillforlitliga kallor. Da artiklarna
publicerats i journaler och tidskrifter har de dessutom genomgatt granskningar innan
publicering da de exempelvis har kontrollerats av tidskrifternas redaktdrer. Vi har i denna
studie haft i atanke att forfattarna till de olika artiklarna kan ha fargat sin studie med

subjektiva asikter.

Vissa av studiens hypoteser ar mindre utforskade vilket gor tillgangen till tidigare forskning

begransad. | sokning av relevant litteratur dr vi medvetna om att det inte & mojligt att granska
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all forskning och alla vetenskapliga artiklar som &r relevanta for denna studie.
Litteraturstudien inleddes med att specificera studiens fragestéllning och gora en planering av
vilken litteratur som skulle granskas. For att inte sakna djup och for att férhindra skevhet
gjordes en noggrann systematisk litteraturgenomgang. Sannolikheten for dessa problem
minskas da explicita tillvdgagangssatt anvands (Bryman & Bell, 2013). For att minska risken
att forbise relevanta forskningsstudier har sokning i databaserna LUBsearch och Google
Scholar gjorts med ett flertal beslaktade sokord. Litteratur av en mangd olika forskare fran
olika artionden har anvants for att ge en bredare bild av det undersokta omradet (Bryman &
Bell, 2013).

4.4.2 Metodkritik

Kritik mot den kvantitativa metoden riktats vanligtvis mot precisionen och riktigheten i det
insamlade datamaterialet. Denna studies data dr, som namnt ovan, insamlad fran
arsredovisningar som noggrant har kontrollerats av revisorer och andra intressenter vilket
Okar dess riktighet. Vid insamlandet av data gjordes kontroller och stickprov for att minimera
att felaktigheter uppstar vid insamlingen. Om en kvalitativ ansats valts hade inte
problemformuleringen kunnat besvaras pa ett objektivt satt och metodvalet hade dessutom

gatt emot tidigare forskningsmetoder.

De variabelmatt som anvands &r frekvent anvanda vid likartade studier och anses darfor vara
tillforlitliga och kunna méta det som avses métas, vilket diskuteras vidare under avsnitt 4.5.1
om reliabilitet. Saledes bor resultaten av den empiriska undersokningen vara jamforbara med
tidigare forskningsresultat. Studien &mnar inte finna en heltdckande férklaring till VD:ns
ersattningsniva, darfor inkluderas endast variabler baserade pa tidigare forskning som é&r
specifika for Sverige och tros ha en paverkande faktor pa ersattningsnivan. Inférandet av
kontrollvariabler gjordes for att forbattra analysen av sambandet mellan styrelsers

sammanséttning och VD:ns ersattningsniva.

Det empiriska materialet & sammanstallt i ett paneldataset. En fordel med paneldata ar att
modellen tar h&nsyn till tidsaspekten mellan variablerna, vilket ar lampligt for denna studie
som har for avsikt att undersoka forandringar oOver tid och mellan foretag. Datasetets
tidsintervall, som &r nddvéndigt att bestdamma vid paneldataregressioner, foreféll naturligt

vara ett ar da arsredovisningar publiceras med detta intervall. Dock medfér paneldata att det
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valda programmet, Eviews 8, inte &ar fullt utvecklat for att genomfora alla tester och analyser

av regressionerna nar datamaterialet ar ett paneldataset.

4.5 Reliabilitet, replikerbarhet och validitet

En studie bor uppfylla krav pa reliabilitet, replikerbarhet och validitet for att betraktas som

trovardig.

4.5.1 Reliabilitet

For att kravet om reliabilitet skall uppnas maste resultatet av studien kunna bli detsamma om
nagon annan utfor studien och ska darmed inte vara paverkad av tillfalligheter. For att detta
ska vara mojligt maste studien genomfdras opartiskt, det vill séga att den inte paverkas av
forfattarna (Bryman & Bell, 2013). Majoriteten av de variabelmatt som anvands i studien &r
frekvent anvanda i tidigare forskningsstudier av exempelvis Boyd (1994) och Core,

Holthausen och Larcker (1999) och anses darfor vara relevanta for att besvara hypoteserna.

Dé i princip all data hamtas fran arsredovisningar anses informationen vara tillforlitlig.
Foretagens arsredovisningar ar lagstadgad information och &r kontrollerade av auktoriserade
revisorer vilket resulterar i att informationen kan anses vara tillforlitlig. Dock ar det viktigt att
ha i atanke att foretagens revisorer kan ha anvants av foretagen under en langre period men
enligt lag maste de bytas ut inom sju ar (ABL 9 kap. 21a §, SFS 2005:551). Byte av
revisionsbyraer gors for att minska risken att foretaget och revisorn skapar for starka band
som kan paverka granskningen. Ett antal faktorer kan dock paverka datamaterialets kvalitet
och tillganglighet. Det &r exempelvis viktigt att vara medveten om att det kan férekomma
oarligheter och forfiningar i arsredovisningar som ar till fordel for foretagen och deras
ledning. Reliabiliteten kan ocksa paverkas av att foretagen kan redovisa data pa olika satt fran
ar till ar. Detta kan forsvara insamlandet av data, exempelvis om foretagen inte specificerar de

komponenter som ingar i VD:ns ersattning (Bryman & Bell, 2013).

4.5.2 Replikerbarhet
For att andra forskare ska kunna replikera denna studie &r det viktigt att studiens metod tydligt

redovisas. Darfor specificeras val, metod och tillvagagangssatt noggrant.

39



4.5.3 Validitet
En studie bor uppfylla kriteriet for validitet for att anses ha hog giltighet och relevans. For att
kravet om validitet ska vara uppfyllt maste studien mata det som avses matas. Begreppet

validitet kan delas upp i intern och extern validitet.

For att studien ska uppfylla kriteriet for intern validitet ska variationen i de oberoende
variablerna forklara variationen i den beroende variabeln. Det &r dérav viktigt att inkludera
variabler som har stor paverkan pa VD:ns totala erséttning. For att uppna hog validitet har
darfor ett antal variabler, sa som nettoomséttning och ROE, inkluderats da de i tidigare studier
visat ha stor paverkan pa VD:ns ersattning. For att starka validiteten ar det ocksa viktigt att de
variabler som utesluts inte har nagon storre paverkan pa regressionens beroende variabel. For
att uppna hog validitet har tidigare forskningsstudiers variabler och tillvagagangssatt
undersokts och anvants som grund for denna studies regressionsanalys. De matt som anvands
for att mata undersokningens variabler anses vara relevanta for att mata det som ska matas da

de har definierats i linje med tidigare forskningsstudier (Bryman & Bell, 2013).

Extern validitet innebar att studiens resultat ska kunna tillampas och generaliseras pa andra
omraden. D& denna studie har ett totalt urval, for bolag registrerade pa Stockholmsbdrsens
Large Cap-lista, och inte ett representativt urval kan resultaten inte fullt generaliseras pa andra
bolag. Dock faller Large Cap-bolag och 6vriga publika aktiebolag under samma lagar och
regelverk vilket gor att resultaten till viss man skulle kunna appliceras pa dessa bolag. Large
och Mid Cap-bolag var forst med att implementera Koden ar 2005, varpé dessa bolag i storre
utstrackning an Small Cap-bolag kan tankas félja regelverket. Storre bolag vantas ocksa i
storre utstrackning folja Koden da de antas fa mer medial uppmarksamhet ifall de avviker fran
regelverket. Detta gor att studiens resultat inte kan generaliseras pa alla svenska publika
aktiebolag. Dataurvalet hade dock kunnat utokas till att aven inkludera bolag registrerade pa
Mid- och Small Cap-listan for att 6ka validiteten, men har i denna studie valts bort pa grund

av tidsbrist.
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5. Regressionsmodellen

| detta kapitel presenteras inledningsvis grundlaggande information om regressionen, vald
datastruktur och validitetstester. Avslutningsvis presenteras studiens regressionsmodell och

dess variabler.

5.1 Regressionsanalys

| studien inkluderas en stor mangd observationer dar de oberoende variablernas inverkan pa
VD:ns erséttning kommer att undersdkas i en multipel linjar regression (Brooks, 2008). For
att finna ett statistiskt samband mellan olika variabler & en multipel regressionsanalys ett
lampligt tillvagagangssitt att anvanda sig av da den ar frekvent anvand av forskare inom
amnet (Tosi & Gomez-Mejia, 1989; Boyd, 1994; Core, Holthausen & Larcker, 1999; Randgy
& Nielsen, 2002). Med hjélp av regressionsmodellen kan man undersbka om den linjara
modellen kan forklara sambandet mellan regressionens beroende och oberoende variabler.
Varje regression innehaller en beroende variabel, antingen total ersattning, total fast
ersattning, total rorlig erséttning eller pension, och inkluderar i samtliga fall de oberoende

variabler som presenteras i tabell 5.1.

Det insamlade datamaterialet bestar av bade tidsserie- och tvarsnittsdata da de inkluderade
foretagen studeras under en langre tidsperiod. For att innefatta bada dimensionerna av data
anvands paneldata (Bryman & Bell, 2013). Detta begransar analysen av datamaterialet da ett
paneldataset inte kan analyseras pa samma satt som om datasetet enbart vore tvarsnittsdata
eller tidsseriedata (Brooks, 2008). Datasetet kommer att undersokas for tre olika tidsperioder;
ar 2006 till 2012, ar 2006 till 2008 och ar 2009 till 2012. Detta for att undersoka om
tidsaspekten har nagon inverkan pa resultatet mot bakgrund av att tidigare studier av Boyd
(1994) och Core, Holthausen & Larcker (1999) gjorts pa kortare tidsperioder och inte
innefattat en hel konjunkturcykel. Fordelarna med att anvdnda paneldata, varpa denna
datastruktur anses vara bast lampad, ar bland annat att mer komplexa problem kan hanteras,
det ger mojlighet att analysera hur variabler och relationer fordndras Over tid och
undersokningen starks pa grund av att antalet frihetsgrader i regressionen Okar (Brooks,
2008).

Studiens dataset &r obalanserat da det pa grund av bortfall inte finns observationer fran alla

foretag under hela tidsperioden.
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5.1.1 Paneldataanalys

Paneldata hanteras enklast genom en “pooled regression” ddr férre parametrar estimeras.
Detta innebar att endast en ekvation genomfors pa all data och att ekvationen estimeras med
hjalp av minsta kvadratmetoden®. Centralt vid anvandandet av paneldata &r att variablernas
medelvarden estimeras och att relationerna mellan dem &r konstanta Gver tidsperiod och
tvarsnitt. Det far heller inte forekomma nagon heteroskedasticitet, det vill saga att modellen
forutsatter att det inte finns nagot samband mellan tvarsnitten. Att det inte skulle forekomma
nagon heteroskedasticitet verkar dock osannolikt for denna studie da dessa variabler tros bero
pa varandra (Brooks, 2008). Det finns dock begransningar med anvandandet av en pooled
regression varpa tva andra tillvagagangssétt vid paneldataanalyser &ar vanligt forekommande;
“fixed effects” eller “random effects”. Den modell som &r lampligast att anvanda bestdms
med hjélp av ett Hausmantest, vilket utférs nar regressionsmodellens specifikationer ska
bestammas (Brooks, 2008).

5.1.1.1 Fixed effects modell

Vid anvandandet av fixed effects uppfangas antingen variationen i tvarsnittsdata eller
tidsseriedata. Detta innebdr att interceptet skiljer sig at och antingen varierar Gver tidsserie
eller dver tvarsnitt medan den andra halls konstant. | modellen skapas dummyvariabler for
foretag eller tid vilket gor att dessa skiljer sig at. Nollhypotesen for fixed effects ar att
dummyvariabelns intercept har samma parametrar och om nollhypotesen inte forkastas kan
det insamlade materialet slas samman vilket medfor att minsta kvadratmetoden kan anvéndas.
Forkastas nollhypotesen kan antagandet om att intercepten ar detsamma inte anvandas
(Brooks, 2008). | regressionerna med beroende variabel total ersattning, total fast ersattning
och pension anvands bade cross-section och time-fixed effects och i regressionen med

beroende variabel total rérlig ersattning anvands endast cross-section fixed effects’.

5.1.2 Antaganden for minsta kvadratmetoden
For att minsta kvadratmetoden ska fungera och estimatorerna ska kunna anses vara BLUE®

maste nedanstaende fem antaganden uppfyllas:

® P4 engelska bendamnt Ordinary Least Square, OLS. Detta &r den mest kanda metoden for att estimera okénda
parametrar i en linjar regressionsmodell. OLS innebar att modellen tar varje vertikalt avstand fran linjen till det
observerade materialet, kvadrerar det och sedan minskar den totala summan av kvadraterna (Brooks, 2008).

’ Se Bilaga 4.

8 Best Line Unbiased Estimators. Antaganden som uppfyller dessa kriterier anses vara konsistenta, neutrala och
effektiva. Skulle nagot av dessa kriterier inte vara uppfyllda rattas de till (Brooks, 2008).
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5.1.2.1E() =0
Detta antagande innebar att medelvéardet for feltermen maste vara noll. Detta problem

elimineras da ett intercept inkluderas i regressionerna (Brooks, 2008).

5.1.2.2 var(uy = ¢° <

Detta antagande innebar att feltermen maste ha en konstant varians vilket Kkallas
homoskedasticitet. Om detta antagande inte uppfylls kan estimatorerna generera felaktiga
slutsatser, detta kallas heteroskedastitcitet. Ett Breusch—Pagan test anvands for att testa for
heteroskedastitcitet (Brooks, 2008).

5.1.2.3 cov(uj,u;) =0

Att testa for autokorrelation ar nodvandigt for att konstatera att regressionens residualer ar
oberoende av varandra. Férekommer autokorrelation genererar regressionen ineffektiva
betakoefficienter och dess tolkning riskerar darmed bli felaktig. Att testa for autokorrelation
med hjélp av ett Breusch-Godfrey test ar dock framst aktuellt vid anvandande av tidsseriedata
och testas darfor sallan vid anvandandet paneldata. Da tidsdimensionen for studiens data
dessutom é&r relativt kort, vilket gor det svarare att se en trend dver tiden, utesluts test for

autokorrelation i denna studie (Brooks, 2008).

5.1.2.4 cov(uj,xj) =0

Det fjarde antagandet innebér att det inte far existera nagon korrelation mellan feltermen och
de oberoende variablerna. Om antagandet bryts anses variablerna vara endogena da vardena
bestdms av ekvationen istéllet for utanfor ekvationen, vilket &r onskvért. Detta testas med
hjalp av ett Hausmantest (Brooks, 2008). Dock &r endogenitetsproblem inte vanligt

forekommande vid denna typ av undersokning.

5.1.2.5 (U; ~ N(0, °))

Det sista antagandet innebér att feltermen ska vara normalférdelad. For att feltermen ska
anses vara normalférdelad ska skevheten vara noll och toppigheten anta vardet 3.
Normalférdelning testas med ett Jarque-Bera test. Bryts antagandet om normalitet kan
problemet réttas till genom att 6ka urvalsstorleken eller logaritmera variabler for att ta bort
extremvérden (Brooks, 2008).

43



5.1.3 Validitetstester
Enligt Brooks (2008) finns det dessutom ett antal problem som maste kontrolleras for om
minsta kvadratmetoden ska fungera och vara en ldamplig modell. Dock &r endast foljande

validitetstest nédvandigt att genomféra vid paneldataregressioner:

5.1.3.1 Multikolinjaritet

Multikolinjéritet forekommer nér de oberoende variablerna ar korrelerade med varandra.
Multikolinjaritet forekommer ifall nagra av variablerna har ett korrelationsvarde av minst 0,8,
detta undersoks med en korrelationsmatris. Multikolinjaritet kan behandlas pa olika séatt; det
kan ignoreras, en av de forklarande variablerna kan tas bort eller sa kan de korrelerande

variablerna transfereras till en kvot (Brooks, 2008).

5.2 Regressionsmodellen

Total VD-ersattning® = o + 1 Storlek + B> Busyboards + B Internationella + A4 Kvinnor +

Bs Agarrepresentant + g Nettoomséttning + 7 ROE + g Storagare

Storlek = Styrelsens storlek

Busyboards = Andel styrelseledamdter som ar aktiva i fler an tre styrelser
Internationella = Andel internationella styrelseledamoter

Kvinnor = Andel kvinnliga styrelseledamdoter

Agarrepresentant = Andel styrelseledaméter som representerar en storagare
Nettoomséttning = Foretagets storlek

ROE = Foretagets resultat

Storagare = Storsta &garens aktieinnehav utryckt i procent

5.3 Beroende variabel

5.3.1 Total ersattning

Regressionens beroende variabel kommer att vara total erséttning till VD:n. Data till denna
variabel hamtas ur foretagens arsredovisningar. Total ersattning utgors, i linje med tidigare
forskningsstudier, av fast 16n, rorlig 16n, optionsprogram, pensioner och 6vriga formaner. Vid

vardering av optionsprogrammen kontrolleras att de &r varderade med samma

9 Aven variablerna Total fast erséttning, Total rorlig erséttning och Pension kommer att anvandas som beroende
variabel.
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vérderingsmodell'®. Pensioner hamtas fran bolagens &rsredovisningar i den man de redovisas.
Vi & dock medvetna om att det kan finnas ytterligare ersattning som inte presenteras i

arsredovisningen och darmed inte kan inkluderas i undersokningen.

For att utvidga analysen undersoks dven de oberoende variablernas paverkan pa total fast
ersattning™, total rorlig ersattning™® och pensioner separat. Med denna uppdelning &r det
mojligt att studera hur variablernas paverkan skiljer sig mellan de olika komponenterna som
utgoér VD:ns totala ersattning. Denna uppdelning kan ocksa anvandas for att undersoka ifall

resultaten for total ersattning ar konsistenta.

5.4 Forklaringsvariabler
Nedan presenteras de variabler som hypotestestas. Da variablernas forvantade effekt
diskuterats i den teoretiska referensramen kommer i detta kapitel endast beskrivas hur de

mats.

5.4.1 Styrelsens storlek
Styrelsens storlek mats i linje med Core, Holthausen och Larcker (1999) som antal
styrelseledamoter. 1 denna studie inkluderas &ven arbetstagarrepresentanter i styrelsens

storlek.

5.4.2 Busy boards
Denna variabel mats, dven den i linje med Core, Holthausen och Larckers (1999) studie, som

relativ andel styrelseledamoter som ar aktiva i fler &n tre styrelser.

5.4.3 Internationella styrelseledamdéter

Denna variabel méts som andel styrelseledamdter som ar av utomnordisk harkomst. Randgy
och Nielsen (2002) och Oxelheim och Randgy (2005) mater i sina studier denna variabel som
en dummyvariabel som antar vardet 1 ifall det finns en eller flera internationella ledamoter.
Da det blir allt vanligare bland stérre bolag att ha internationella styrelseledamoter méts
denna variabel istallet som relativ andel internationella styrelseledamoéter i férhallande till
totalt antal styrelseledamoter.

19 Black-Scholes modell.
1 Total fast ersattning utgérs av fast erséttning och évriga férmaner.
12 Total rérlig ersattning utgérs av rorlig erséttning och optionsprogram.
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5.4.4 Kvinnliga styrelseledamdoter

Adams och Ferreira (2009) méater denna variabel som en dummyvariabel, som antar vardet 1
om det finns kvinnor i styrelsen och annars vardet 0. Precis som internationella
styrelseledamoter sa blir dven kvinnliga styrelseledamoter vanligare. Av denna anledning
mats dven denna variabel som relativ andel kvinnliga styrelseledamoter i forhallande till totalt
antal styrelseledamdéter.

5.4.5 Styrelseledamoter som representerar en storagare
Denna variabel mats, i linje med Boyds (1994) studie, som relativ andel ledamoter i
forhallande till totalt antal styrelseledamoter som representerar en agare som har éver 5 % av

bolagets roster.

5.5 Kontrollvariabler

I linje med tidigare forskningsstudier kommer ett antal kontrollvariabler som férmodas ha

inverkan pa VD:ns ersattning att inkluderas.

5.5.1 Foretagets storlek
Denna variabel méts i linje med Boyd (1994) och Core, Holthausen och Larcker (1999) som
foretagets nettoomsattning. Motsvarande variabel for banker mats i denna studie som

ranteintakter.

5.5.2 Foretagets resultat

Denna variabel kommer att matas som avkastning pa eget kapital, pa engelska benamnt return
on equity, forkortat ROE (Boyd, 1994). ROE dr ett redovisningsmatt som visar hur mycket
vinst ett foretag generar i forhallande till det egna investerade kapitalet. En nackdel med att
anvanda ett redovisningsmatt ar att dessa matt ofta manipuleras av foretagen for att indikera
béttre resultat &n vad som egentligen uppnatts. Vissa studier, exempelvis Adams och Ferreira
(2009), har darfor valt att &ven mata foretagets resultat med ett marknadsbaserat matt. Vi ar
medvetna om att denna studie kan kritiseras for att endast inkludera ett redovisningsmatt,
dock ar detta matt vanligt férekommande i de tidigare forskningsstudier som ligger till grund

for var studie.
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5.5.3 Storagare
Denna variabel mats som hur manga procent av bolagets roster de storsta 4garna gemensamt

innehar™®. Detta har gjorts i en studie utford av Oxelheim och Randgy (2005).

13 Dessa dgare ska inneha 6ver 5 % av bolagets roster.
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5.6 Sammanstallning av variabler

Beroendevariabler

Total ersattning

Definition Forvantad paverkan

Summan av fast erséttning, N/A
rorlig erséttning,

optionsprogram, pensioner

och évriga formaner.

Matenhet

KSEK

Total fast ersattning

Summan av fast ersattning N/A
och dvriga formaner.

KSEK

Total rorlig ersattning

Summan av rorlig N/A
ersattning och
optionsprogram.

KSEK

Pension

Oberoende variabler

Pension. N/A

Definition Forvantad paverkan

KSEK

Matenhet

Styrelsens storlek Antal styrelseledamdter. + ~ Allmént tal
Busy boards Andel styrelseledamdter 1 Procent
som &r aktiva i fler &n tre
styrelser.
Internationella Andel internationella + Procent
styrelseledamdter styrelseledamoter.
Kvinnliga styrelseledamdter ~ Andel kvinnliga +/- Procent
styrelseledamoter.
Styrelseledaméter som Andel styrelseledamdter - Procent
representerar en stordgare  som representerar en dgare
som innehar mer &n 5 % av
rosterna.
Foretagets storlek Nettoomséttning. + KSEK
Foretagets resultat Avkastning pa eget kapital, + Procent
ROE.
Storégare Storsta dgarens - Procent
aktieinnehav utryckt i
procent.

Tabell 5.1 Sammanstallning av variabler
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6. Empiri

| detta kapitel presenteras studiens empiriska undersokning. Deskriptiv statistik av
dataurvalet presenteras och resultatet av regressionsanalysen redovisas inledningsvis.

Kapitlet avslutas med att presentera genomforda validitetstester.

6.1 Deskriptiv statistik

Studien omfattar observationer for 60 publika aktiebolag registrerade pa Stockholmshorsen
under aren 2006 till 2012. | tabellen nedan presenteras deskriptiv statistik for samtliga
inkluderade variabler. For att minska forekomsten av extremvarden har variablerna Total
ersattning, Total fast erséttning, Total rorlig ersattning, Pension, Nettoomsattning och
Styrelsens storlek logaritmerats'®. De tre dummyvariablerna Ersattningskommitté, Utlandsk
VD och Kvinnlig VD utesluts ur regressionsanalysen da det under datainsamlingen
upptacktes att fordelningen och spridningen av dessa variabler var for liten for att ge nagra

rattvisande resultat™>.

Variabel N Medelvarde Median Maximum Minimum Std. Avvikelse
Total erséttning 319 9,602128 9,672781 11,23376 7,626765 0,657083
Total fast ersattning 319 8,832043 8,888676 10,21863 7,003520 0,580243
Total rorlig erséttning 319 8,139116 8,131237 10,89073 4,317488 1,080466
Pension 319 7,826289 7,803843 10,78352 5,297377 0,919566
Styrelsens storlek 319 2,256767 2,302585 2,772589 1,098612 0,262887
Busy boards 319 0,611758 0,60000 1,000000 0,125000 0,187303
Internationella styrelseledaméter 319 0,170782 0,076923 0,909091 0,000000 0,228350
Kvinnliga styrelseledaméter 319 0,228810 0,230769 0,600000 0,000000 0,108183
Agarrepresentant 319 0,220301 0,214286 0,714286 0,000000 0,151203
Nettoomsattning 319 16,89658 17,14234 19,55327 12,706850 1,543808
ROE 319 0,159832 0,160000 3,498400 -6,495700 0,492232
Storagare 319 0,369036 0,350000 2,358200 0,000000 0,233172

Tabell 6.1 Deskriptiv statistik

% Se Bilaga 2 for deskriptiv statistik med icke logaritmerade variabler.
1557 av 60 bolag hade under tidsperioden ersattningskommittéer.

10 av 60 bolag hade under tidsperioden utléndsk VD.

4 av 60 bolag hade under tidsperioden kvinnlig VD.
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6.2 Resultat av regressionerna

Fyra regressioner har utforts for att undersoka hur variablerna paverkar en VD:s
ersattningsniva. | den forsta regressionen undersoks variablernas paverkan pa total ersattning,
i den andra undersoks variablernas paverkan pa total fast ersdttning, summan av fast
ersattning och évriga formaner, i den tredje undersoks variablernas paverkan pa total rorlig
ersattning, summan av rorlig ersattning och optionsprogram, och i den fjarde undersoks

variablernas paverkan pa pensioner.

6.2.1 Regressionsutfall

Total Total fast Total rérlig

Variabel ersattning p-vérde ersdttning  p-varde ersdttning p-vérde Pension  p-vérde
Styrelsens storlek -0,480893** 0,0400 -0,192634 0,3345  -0,774505 0,1368  -0,6323** 0,0132
Busy boards -0,074632 0,6714 -0,031362 0,8254  -0,156025 0,5825 0,45534** 0,0281
Internationella

styrelseledamoter -0,694550** 0,0282 -0,407845 0,1497  -1,061377 0,1397  0,099313 0,8477
Kvinnliga styrelseledamoter -0,831288** 0,0323 -0,203469 0,4478 -1,128808* 0,0770  -1,136609 0,1263
Agarrepresentant -0,121210 0,6584 -0,220088 0,3260 0,115127 0,7371  -0,294508 0,4825
Nettoomséttning 0,115836** 0,0232 0,11029* 0,0667  0,1837***  (0,0067 0,10558** 0,0136
ROE 0,119274** 0,0208 0,025330 0,1158 0,027280 05357 0,04776** 0,0431
Storégare -0,253852** 0,0112  -0,169028** 0,0101 -0,140254*  0,0540 -0,24297** 0,0389
R? 0,846262 0,850825 0,754876 0,852809

F-varde 24,62174 25,51188 13,10041 24,97631

p-vérde 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000

***= signifikant pa 1 % niva
**= signifikant pa 5 % niva
*= signifikant pa 10 % niva

Tabell 6.2 Regressionsutfall

Determinationskoefficienten, R? mater hur val modellen kan forklara variationen i
regressionens beroendevariabel, dar vardet 1 indikerar perfekt forklaringsgrad och vardet 0
indikerar att modellen inte kan forklara variationen (Brooks, 2008). Att doma av vardena pa
determinationskoefficienten &r forklaringsgraden for alla fyra beroendevariabler mycket hog.
Modellen lyckas till 84,6 % forklara variationen i total erséttning, till 85,1 % forklara
variationen i total fast erséttning, till 75,5 % forklara variationen i total rérlig erséttning och
till 85,3 % forklara variationen i beroendevariabeln pension. Dessa regressioner har haft hogre
forklaringsgrad &n tidigare studier av Boyd (1994) och Core, Holthausen och Larcker (1999)

som haft forklaringsgrader pa 63 % respektive 37 %. Skillnader i forklaringsgraderna kan
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bero pa att regressionerna innehaller olika variabler och har kortare tidsperioder. Ett flertal av
de oberoende variablerna visar i denna studie ha signifikant paverkan pa VD:ns ersattning.

6.2.2 Bekraftande eller forkastande av hypoteser

Hypotes 1: Storleken pa de styrelser som inkluderas i denna studie varierar fran att besta av
mellan 5 till 16 ledamoter, varav banker &r de bolag som har styrelser med storst antal
ledamoter. Regressionen visar ett signifikant negativt samband mellan styrelsens storlek och
variablerna VD:ns totala ersdttning och VD:ns pension. Detta innebér att VD:ns ersattning
minskar da styrelsens storlek Okar. Inget signifikant samband kan identifieras mellan
styrelsens storlek och total fast- eller total rorlig ersattning. Vid en forkortad tidsperiod, aren
2006 till 2008, visar regressionen liknande resultat, men indikerar ett positivt samband mellan
styrelsens storlek och VD:ns totala fasta ersattning™. Dock ar determinationskoefficienten for
denna regression mycket lag och resultaten bor darmed tolkas med forsiktighet. For
tidsperioden 2009 till 2012 har styrelsens storlek endast signifikant paverkan pa VD:ns totala
ersattning’’. Att dela upp undersékningen i kortare tidsperioder har i detta fall ingen paverkan
pa resultatet. Resultatet ar motstridigt till den hypotesgrundande teorin och resulterar i att
Hypotes 1 att storre styrelser ger hogre erséttning till VD:n, forkastas.

Hypotes 2: Att styrelseledamdter ar aktiva i fler an tre styrelser ar mycket vanligt bland de
inkluderade bolagen da detta fenomen forekommer i samtliga styrelser. | genomsnitt &r 60 %
av styrelsernas ledamoter aktiva i fler &n tre styrelser. Variabeln har fér hela den valda
tidsperioden endast signifikant paverkan pa VD:ns pension. Denna paverkan ar positiv, vilket
ar forenligt med tidigare resultat fran andra forskningsstudier. Att doma av resultatet kan det
dock konstateras att variabeln busy boards inte har nagon signifikant paverkan pa VD:ns
totala ersattning. Vid en uppdelning av tva kortare tidsperioder andras dock resultaten och for
aren 2006 till 2008 visar sig variabeln ha en signifikant negativ paverkan pa VD:ns totala
ersattning, vilket ar motstridigt till tidigare studiers resultat. For tidsperioden 2009 till 2012
visar variabeln istéllet signifikant negativ paverkan pa VD:ns totala fasta ersattning och
positiv paverkan pd VD:ns pensioner™®. Den sistnamnda bér dock tolkas med férsiktighet pa
grund av ett lagt varde pa determinationskoefficienten. Regressionernas mycket varierande

resultat gér det svart att faststélla variabelns paverkan pa regressionernas beroende variabler.

16 Se Bilaga 3, bild 3.1.
17 Se Bilaga 3, bild 3.2.
'8 Se Bilaga 3, bild 3.1 och 3.2.
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Hypotes 3: Av de styrelser som inkluderas i studien har 43 % av styrelserna internationella
styrelseledamoter och en styrelse bestar i genomsnitt av 14 % internationella ledamoter. Ett
signifikant negativt samband finns mellan VVD:ns totala erséttning och andelen internationella
styrelseledamoter for hela den undersokta tidsperioden, ar 2006 till 2012. Att undersokningen
delas upp i tva kortare tidsperioder resulterar i ytterligare signifikanta samband. Ar 2006 till
2008 har internationella styrelseledamoter signifikant positiv paverkan pa total fast erséttning
och total rorlig ersattning. For aren 2009 till 2012 finns signifikant positiv paverkan pa total
rorlig erséttning. Att déma av resultatet for variabeln total ersdttning kan Hypotes 3, att en

hogre andel internationella ledamoter ger hogre erséttning till VVD:n, forkastas.

Hypotes 4a och b: Andelen kvinnliga styrelseledaméter har en signifikant negativ paverkan
pa beroendevariablerna total erséttning och total rorlig ersattning. Vid en uppdelning av tva
kortare tidsperioder har kvinnliga styrelseledaméter endast paverkan pa beroendevariabeln
pension for aren 2006 till 2008, vilken &ven i detta fall &r negativ.

Hypotes 5: Variabeln andel styrelseledaméter som representerar en stordgare visar ingen
signifikant paverkan pa nagon beroendevariabel i regressionerna for hela den valda
tidsperioden. Detta resulterar i att Hypotes 5 accepteras. For tidsperioden 2009 till 2012 visar
agarrepresentant en signifikant negativ pdverkan pa VD:ns ersattning for samtliga
regressioner. Regressionerna med beroendevariablerna pension och total rorlig ersattning bor

dock tolkas med forsiktighet pa grund av laga véarden pa determinationskoefficienterna.

6.2.3 Kontrollvariabler

Nettoomsattning: Foretagets storlek, métt som nettoomsattning, har signifikant positiv
paverkan pa VD:ns totala ersattning och samtliga komponenter av total ersattning for hela den
valda tidsperioden. Detta & mycket positivt da det starker trovardigheten av studiens resultat.
Sambandet &r i detta fall starkast pa VD:ns totala rorliga ersattning. Vid en uppdelning av tva
kortare tidsperioder lyckas variabeln inte fullt forklara VD:ns totala ersattning for
tidsperioden 2006 till 2008. For aren 2009 till 2012 finns ett signifikant positivt samband i

samtliga komponenter av VD:ns ersattning.

ROE: Foretagets resultat, matt som ROE, har signifikant positiv paverkan pa variablerna total
ersattning och pension. Vid uppdelning av kortare tidsperioder har foretagets resultat for bada

perioderna endast signifikant positiv paverkan pa VD:ns totala ersattning. Dock ar sambandet
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mellan foretagets resultat och VD:ns total ersattning mycket svagt vilket kan ses i
korrelationsmatrisen, bild 6.1. Det kan dock ifragasattas varfor ROE inte ar signifikant for den
totala rorliga ersattningen i denna studie under aren 2006 till 2008, da rorlig ersattning ska

bero pa foretagets resultat.

Storédgare: Variabeln stordgare har signifikant negativ paverkan pa samtliga beroende
variabler for hela den valda tidsperioden, vilket stammer &verens med tidigare
forskningsresultat. Vid en uppdelning av tva kortare tidsperioder forandras dock resultaten
vilket indikerar att tidsperioden kan spela roll for studiens resultat. Under tidsperioden 2006
till 2008 har storagare signifikant positiv paverkan pa total erséttning och pension. Under aren

2009 till 2012 har storagare endast signifikant negativ paverkan pa total ersattning.

53



6.2.4 Sammanstéllning av variablernas paverkan pa VD:ns totala ersattning

Oberoende variabel Definition Forvantad paverkan Faktisk paverkan
pa total ersattning pa total ersattning

Styrelsens storlek Antal styrelseledamdter.

Busy boards Andel styrelseledaméter + -, €] signifikant
som &r aktiva i fler &n tre
styrelser.
Internationella Andel internationella + -
styrelseledamdoter styrelseledamoter.
Kvinnliga styrelseledaméter  Andel kvinnliga +/- -

styrelseledamoter.

Styrelseledaméter som Andel styrelseledamdter - -, ] signifikant
representerar en stordgare  som representerar en dgare

som innehar mer &n 5 % av

rosterna.

Foretagets storlek Nettoomsattning. + +

Foretagets resultat Avkastning pa eget kapital, + +
ROE.

Storéagare Storsta agarens - -
aktieinnehav utryckt i
procent.

Tabell 6.3 Sammanstallning av variablernas paverkan pa VD:ns totala ersattning.
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6.3 Validitetstester

For att regressionerna ska generera korrekta resultat har ett antal validitetstester genomforts.
Dessa tester baseras pa de antaganden, presenterade i kapitel 5, som ligger till grund for
minsta kvadratmetoden. Som tidigare ndmnt anvands i denna studie ett paneldataset, vilket

resulterar i att vissa validitetstester kan uteslutas.

6.3.1 Homoskedasticitet

Da minsta kvadratmetoden anvands antas residualerna ha en konstant varians, vilket kallas
homoskedasticitet. Om residualerna inte har denna egenskap ségs de vara heteroskedastiska
och kan paverka resultatet i regressionen da forklaringsgraden forsamras pa grund av 6kade
svarigheter att upptacka samband mellan beroende och oberoende variabler.

Risken for heteroskedasticitet okar nar regressionen inkluderar extremvérden och/eller data
som kraftigt varierar. Som tidigare beskrivits, har flera variabler logaritmerats for att minska

effekten av extremvarden.

6.3.1.1 Total ersattning

Enligt bild 5.1 i bilaga 5 existerar heteroskedasticitet for beroendevariabeln total erséttning da
p-vardet ar noll till fyra decimaler varpa nollhypotesen om homoskedasticitet forkastas. For
att ratta till residualerna specificeras regressionen med funktionen > white (diagonal)” varpa

problemet med heteroskedasticitet elimineras.

6.3.1.2 Total fast ersattning
| regressionen med total fast ersattning som beroendevariabel hittas heteroskedastitcitet.
Nollhypotesen om homoskedasticitet kan i detta fall forkastas da p-vérdet indikerar stark

signifikans. Residualerna &r ddrmed heteroskedastiska och réttas till med * white (diagonal)”.

6.3.1.3 Total rorlig ersattning

I regressionen med total rorlig ersattning som beroendevariabel &r residualerna
heteroskedastiska. Nollhypotesen om homoskedasticitet kan i detta fall forkastas da p-vardet
indikerar stark signifikans, varpa problemet rattas till med specifikationen “white cross

section”.

6.3.1.4 Pension
I regressionen med pension som den beroende variablen hittas heteroskedastitcitet.
Nollhypotesen om homoskedasticitet kan i detta fall forkastas da p-vardet indikerar starkt

signifikans. Residualerna ar darmed heteroskedastiska och réttas till med ” white (diagonal)”.
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6.3.2 Normalférdelade residualer

Ett Jarque-Bera test anvédnds for att testa att residualerna ar normalfordelade. Uppfylls inte
kriteriet for normalférdelade residualer kan detta resultera i att tolkningen av regressionen blir
felaktig. | samtliga regressioner har icke normalférdelade residualer upptéckts. Problemet
med icke normalfordelade residualer kan orsakas av att dataurvalet &r for litet och réttas
vanligtvis automatiskt till vid stérre dataméangder. Extremvarden kan ocksa vara en forklaring
till varfor residualerna inte & normalfordelade. For att undvika detta har utvalda variabler
logartimerats for att eliminera effekten av extremvérden men det har &ven varit nédvéndigt att
ta bort ytterligare extremvarden fran samtliga regressioner for att goéra residualerna mer
normalfordelade. Problemet har med hjalp av denna atgard minskat och att doma av bilderna i
bilaga 6 ser residualerna normalfordelade ut och bor darmed inte paverka tolkningen av

studiens resultat.

6.3.2.1 Total ersattning

Resultatet av Jarque-Bera testet for regressionen med total ersattning som beroende variabel
visar forhallandevis normalfordelade residualer, med en skevhet pa 0 och en toppighet pa
5,16'°. P-vérdet &r dessutom starkt signifikant p& 5 % signifikansniva vilket resulterar i att
nollhypotesen om normalférdelade residualer forkastas. Residualerna &r alltsd inte
normalférdelade, dock visar bild 6.1 i bilaga 6 en normalférdelad kurva med acceptabla

varden pa skevhet och toppighet.

6.3.2.2 Total fast ersattning

Né&r total fast ersdttning anvands som beroende variabel antyder Jarque-Bera testet att
residualerna inte ar normalfordelade. Testet visar en skevhet pa -0,48 och en toppighet pa
7,21, samt ett p-varde pa noll till sex decimaler varp& antagandet om normalitet forkastas®.
Residualerna ar dérmed inte normalfordelade, men att doma av kurvans utseende ses inte

detta som nagot allvarligt problem.

6.3.2.3 Total rorlig ersattning
Aven nér total rorlig ersattning anvinds som beroendevariabel visar Jarque-Bera testet att
residualerna inte ar normalfordelade. Testet visar en skevhet pa -0,56 och en toppighet som

antar vardet 3,48 vilket angrénsar till de Onskvarda vardena. Nollhypotesen om

19 Se Bilaga 6, bild 6.1.
20 Se Bilaga 6, bild 6.2.
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normalfordelade residualer forkastas dessutom pa grund av att p-vérdet visar att testet ar

signifikant pa 1 % signifikansniva®’.

6.3.2.4 Pension

Resultatet av Jarque-Bera testet for regressionen med pension som beroendevariabel visar
forhallandevis normalfordelade residualer, med en skevhet pa -0,05 och en toppighet pa
4,11%%. P-vardet ar dock starkt signifikant vilket resulterar i att nollhypotesen om
normalférdelade residualer forkastas. Residualerna ar alltsa inte normalférdelade, dock visar

bild 6.4 i bilaga 6 en normalfordelad kurva med acceptabla varden pa skevhet och toppighet.

6.3.3 Multikolinjaritet

Nar minsta kvadratmetoden anvénds far de forklarande variablerna inte vara korrelerade med
nagon annan forklarande variabel. Skulle detta férekomma kan regressionen generera en hig
determinationskoefficient trots att varje enskild variabels koefficient har hdga
standardavvikelser och &r insignifikanta. Regressionen ser med andra ord béttre ut &n vad den
egentligen ar. Multikolinjaritet forekommer da tva eller flera variabler har en korrelation pa
0,8 eller hogre (Brooks, 2008).

Att doma av korrelationsmatrisen nedan och de som presteras i bilaga 7 existerar ingen
multikolinjaritet i det befintliga datasetet, da matriserna visar att samtliga varden understiger
0,8. Storst korrelation finns, som kan ses nedan i bild 6.1, mellan foretagets storlek och
styrelsens storlek, med en korrelation pa 0,57. Foretagets storlek och VD:ns totala
ersattningsniva har ocksa hog korrelation vilket var forvantat och forenligt med studiens
resultat. Andel internationella styrelseledaledamdéter och VD:ns totala ersattning har en
korrelation pa 0,48 vilket indikerar att en hdg andel internationella ledamoter hanger samman
med hog VD-ersittning vilket ar forvanande sett till studiens resultat. Att storagare och
agarrepresentanter har en hog korrelation, 0,44, var vantat da foretag med manga storagare

kan véantas ha fler agarrepresentanter i styrelsen.

2! Se Bilaga 6, bild 6.3.
%2 Se Bilaga 6, bild 6.4.
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6.3.3.1 Korrelationsmatris total ersattning

AGARREPR... BUSYBOARDS| INTERNATL.. | KVINNOR |LNNETTOO... [LNTOTALER..| LNSTORLEK | ROE | STORAGARE
AGARREPR..| 1.000000 0195727 | -0076324  -0070431 | -0.196420 = -0.157765  -0.204102  0.014433 0.444223
BUSYBOARDS  0.195727 1000000 @ -0136185 | 0051740 | -0.153535 = -0028182  -0255117 | -0.066635 @ 0.012146
INTERMATI.. | -0.076324 | -0.136185 | 1.000000 | -0.152563 = 0.271209 0.480222 0.077070 0.011200 | -0.231245
KVINNOR | -0.070481 0051749 | -0.152563  1.000000 0004824 | -0.022254 | 0.104221 0.021611 0.025803
LNMETTOO..| -0.196429 @ -0153585 & 0271209 0.004824  1.000000 0.550965 0567483 0.044379 | -0.189753
LNTOTALER..| -0.157765 = -0.028182  0.480222 | -0.022254 0550965 1.000000 0.405435 0.080248  -0.312101
LNSTORLEK | -0.204102 | -0.255117 | 0.077070 0.104221 0567483 0.405435 1.000000 | -0.005085 | -0.167791

ROE 0014488  -0.066635 | 0.011200 0.021611 0.044979 0.080248  -0.005085 | 1.000000 0.002765
STORAGARE | 0.444223 0.012146 | -0.231245 | 0.025808 | -0.189753 | 0313101 | -0.167791 0.002765 1.000000

Bild 6.1 Korrelationsmatris total ersattning
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7. Analys

| detta kapitel analyseras ersattningens utveckling och resultaten fran studiens empiriska
undersokning. Resultaten analyseras utifran de teorier och tidigare forskningsresultat som

presenterats i examensarbetets teoretiska referensram.

7.1 Ersattningens utveckling

VD:ns totala ersattning visar en positiv utveckling under studiens tidsperiod, vilket kan ses i
bilaga 8. Tilltagande ersattningsnivaer var forvantat da ersattningen till ledande
befattningshavare inom svenskt néringsliv foljt denna trend sedan 1980-talets bdrjan
(Bergstrom & Eld, 2014). Den 6kande trenden kan &ven forklaras av att de internationellt
hdgre VD-l6nerna i storre utstrackning tenderar att avspeglas i utvecklingen av svenska VD-
I6ner till foljd av foretagens dkade internationalisering (Oxelheim & Randgy, 2005). Dock ar
svenska VD-loner, som namnts tidigare, trots den Okande trenden fortfarande laga i

forhallande till internationella erséttningsnivaer.

Det ar dessutom mycket vanligt foérekommande att samtliga komponenter av VD:ns ersattning
sérredovisas. Detta konstaterades vid datainsamlingen dar transparens och redovisning av

ersattningens komponenter successivt forbattrats under tidsperioden.

7.1.1 Total ersattning

VD:ns genomsnittliga totala ersattning har, med undantag fér ar 2009, 6kat mellan aren 2006
till 2012. Den kraftiga I6nedkningen under perioden 2006 till 2008 beror troligtvis framst pa
att det fram till ar 2008 radde hogkonjunktur i Sverige med hdog tillvaxt, manga nya arbeten
och Okade l6nenivaer som foljd. Enligt konjunkturinstitutet var ar 2006 det starkaste aret
tillvaxtmassigt sett i Sverige sedan 1970-talet (Konjunkturinstitutet, 2007). Dock skedde till
foljd av den globala finanskrisen, ar 2008, en kraftig forsamring av konjunkturlaget. Detta &r
en trolig forklaring till att den totala ersattningen minskade ar 2009. Sveriges ekonomi
borjade aterhamta sig under ar 2010 vilket aterigen resulterade i hog tillvaxt och Okade
ersattningsnivaer®®. Resten av varlden aterhamtade sig dock inte i samma takt vilket hammade

Sveriges ekonomiska utveckling, delvis pa grund av att exportefterfragan fran omvarlden

23 Se Bilaga 8, bild 8.1.
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fortfarande var lag. Detta kan delvis vara en forklaring till att den totala erséttningen inte okar
i samma takt frén &r 2010 till & 2012 som fore finanskrisen® (Konjunkturinstitutet, 2011).

7.1.2 Total fast ersattning

VD:ns totala ersattning bestar i genomsnitt till storsta del, 64 %, av fast ersattning. Att fast
ersattning skulle utgora storsta delen av den totala erséttningen var vantat da tidigare studier
av Kim, Nofsinger och Mohr (2010) visat att cirka 80 % av ersattningen bestar av fast
ersattning. Att andelen fast ersattning i denna studie ar lagre an 80 % kan bero pa flera
orsaker. Denna studie undersoker enbart svenska aktiebolag registrerade pa
Stockholmsbdrsens Large Cap-lista medan Kim, Nofsinger och Mohrs siffror baseras pa
undersokningar av erséttning till samtliga VVD:ar i Sverige. En annan anledning &r att VD-
ersattningen i Sverige utvecklas mot att bli mer prestationsbaserad, vilket ar vanligt
forekommande bland foretag internationellt. Den fasta erséttningen beror aven delvis, likt den
totala ersattningen, pa konjunkturlaget. Att fast ersattning foljer en liknande utveckling som
total ersattning &r vantat da denna utgor storst andel av den totala ersattningen. Den fasta
ersattningen ska utgora en marknadsmaéssig ersattningsniva, vilken bor paverkas av Sveriges

ekonomiska lage.

Att Sverige har en mycket hég andel fast erséttning kan enligt agentteorin medféra 6kad risk
for intressekonflikter mellan &gare och ledning da ersattningen i mindre utstrackning beror pa
foretagets resultat. Utvecklingen mot en hogre andel rorlig erséttning kan ha bade positiva och
negativa effekter. Sett fran agentteorins perspektiv okar detta VVD:ns motivation att agera i
agarnas intresse och forbattra foretagets resultat. Nagot som styrelsen dock bor vara medveten
om &r den Okade risken for resultatmanipulering som finns nar I6nen beror pa foretagets

resultat.

7.1.3 Total rorlig ersattning

Den rorliga ersattningen, som utgor 14 % av den totala erséttningen, ar prestationsbaserad och
beror generellt pa foretagets resultat. Aven utvecklingen av den rorliga ersattningen foljer
konjunkturlaget. Detta kan ses av den minskning i rorlig ersattning som sker de ar det rader
lagkonjunktur, i denna studie under finanskrisen. Optionsprogram utgor i genomsnitt endast 7
% av den totala ersattningen, dock syns en ¢kande trend fér denna typ av erséttning under
studiens valda tidsperiod”. Troligtvis kan detta forklaras av att svenska bolag standigt

%% Se Bilaga 8, bild 8.1.
% Se Bilaga 8, bild 8.2.
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internationaliseras och darmed influeras av utlandsk ersattningspraxis dar optionsprogram &r

vanligt forekommande.

7.1.4 Pension
Pensioner utgdr 15 % av VD:ns genomsnittliga totala ersattning. Pensionernas utveckling
foljer den fasta l6nens utveckling. Detta beror pa att pensionerna ar kopplade till VD:ns fasta

ersattning (Regeringen, 2011).

7.2 Analys av regressionsresultat

Studiens resultat skiljer sig delvis fran de forskningsstudier som ligger till grund for den
teoretiska referensramen, varpa de forvantade utfallen av de utformade hypoteserna i de flesta
fall inte infrias. Styrelsens storlek, andelen internationella styrelseledamdter och andelen
kvinnliga styrelseledamoter visar samtliga ett negativt samband till ersattningsnivan, vilket
delvis skiljer sig fran det forvantade utfallet. Detta innebar att VD:ns ersattning minskar i
samband med att dessa variabler 6kar. Resultaten visar dven att det inte foreligger nagot
signifikant samband mellan VD:ns erséttningsniva och variablerna busy boards och
agarrepresentanter. Dock inforlivades forvantningarna om att foretagets storlek och foretagets
resultat paverkar ersattningsnivan positivt och att stordgare resulterar i lagre VD-ersattning.
Vad som ligger till grund for skillnaderna i resultat for samtliga variabler kommer att
diskuteras nedan med fokus pa effekterna av de skillnader som uppstar till fljd av att studien
genomfors pa svenska foretag. Detta da majoriteten av den tidigare forskning som ligger till
grund for denna studie har utforts pa amerikanska foretag dar andra forhallanden rader.
Exempel pa sadana skillnader mellan landerna ar den generellt lagre toleransniva mot hoga

I6nenivaer, annorlunda regelverk och den speciella agarstruktur som finns i Sverige.

Da studiens tidsperiod ar langre &n vad som ar vanligt forekommande i tidigare
forskningsstudier har tidsaspektens paverkan pa resultatet kunnat studeras. Studien innefattar
en hel konjunkturcykel och regressioner utfors pa tre olika tidsperioder. Resultaten mellan
dessa tidsperioder varierar kraftigt. Detta indikerar att val av tidsperiod kan vara avgdérande
for vad studien ger for resultat da de inkluderade variablerna forandras over tid. Hade denna
studie endast genomforts under en Kkortare tidsperiod som exempelvis inte innefattat
finanskrisen hade resultat och slutsats paverkats. Att val av tidsperiod kan farga studiers
resultat &r viktigt att ha i atanke da de dven paverkar andra liknande forskningsstudiers
resultat.
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7.2.1 Styrelsens storlek

Regressionsanalysens resultat visar att storre styrelser resulterar i minskad ersattning till
VD:n, vilket skiljer sig markant fran tidigare studier som presenterats vid utformandet av
hypotes 1. Core, Holthausen och Larcker (1999), Randgy och Nielsen (2002) och Bebchuk
och Fried (2004) fann i sina studier att en 6kning av styrelsens storlek resulterar i 6kad
ersattning till VD:n. Dessa studier har darmed kunnat styrka vikten av att ha mindre
bolagsstyrelser da dessa pavisats vara effektivare i rollen som Overvakare. Resultaten av
denna studie stodjer dock inte ovanstaende resonemang da de indikerar att storre styrelser inte
tycks vara mindre effektiva i dess roll som Gvervakare. Storre styrelser tycks heller inte 6ka
VD:ns méjlighet att forhandla sig till hogre ersattning. Nagot stod at managerial power
teorins resonemang om att VVD:ns chanser att paverka sin ersattning okar till foljd av att
styrelsens storlek dkar, med minskad effektivitet och dvervakning som foljd, kan darmed inte
ges. Styrelserna for de bolag som inkluderas i studien tycks, att déma av studiens resultat,
vara av rimlig storlek for att effektivt kunna faststélla VD:ns ersattning.

En trolig forklaring till det avvikande resultatet ar istdllet den lagre toleransnivd mot
omotiverat hoga VD-I6ner som rader i Sverige. Den léneniva som ar socialt accepterad i
Sverige kan darmed ha storre inflytande 6ver VD:ns erséttningsniva an variabeln styrelsens
storlek varpd dess utslag istdllet indikerar att det finns ett negativt samband mellan
variablerna. Att svenska styrelser dessutom ar mindre an amerikanska styrelser®® skulle kunna
vara en bidragande orsak till att andra faktorer &r av storre vikt for avgorandet av vad som
paverkar VD:ns ersattning.

En ytterligare forklaring till resultatet kan vara att majoriteten av de bolag som inkluderas i
studien har ersédttningskommittéer som arbetar med att faststidlla VVD:ns erséttning. Dessa
kommittéer bestar av ett mindre antal ledamoter fran bolagets styrelse varpa dess effektivitet
inte bor paverkas av styrelsens storlek. Ett flertal av de forskningsstudier som ligger till grund
for denna studie ar genomforda fore lagar och normer for bolagsstyrning skarptes i borjan pa
2000-talet. Av denna anledning kan ersattningskommittéer ha varit mindre forekommande da
tidigare forskningsstudier genomfordes nér arbetet med att faststalla VD:ns erséttning istéllet
utfordes av hela styrelsen. Kodens rekommendation om inférandet av ersattningskommittéer

kan ha bidragit till 6kad effektivitet till foljd av att arbetet utférs i mindre grupper med

26 Svenska styrelser bestar i genomsnitt av 9 ledamoter medan amerikanska styrelser i genomsnitt bestar av 13
ledamater (Tricker, 2012). | denna studie bestar en styrelse i genomsnitt av 9,5 ledamoter.
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minskad risk for gruppdynamiska problem, sa som free-riding. Da féretagets VD, enligt punkt
9.2 i Koden, inte far ingd i ersattningskommittén minskar hens foérmaga att paverka
ersattningsnivan. Forekomsten av ersattningskommittéer kan darmed ha lett till att arbetet
med att bestdimma VD:ns erséttning sker effektivare och med minskad risk for att VD:n har
mojlighet att forhandla sig till hogre 16n da hen inte &r involverad i arbetet. Problemet med
svaga och ineffektiva styrelser som ger VD:n mojlighet att utdva inflytande Gver styrelsen har
darmed minskat. Dock har detta inte undersokts empiriskt i denna studie, pa grund av att
dummyvariabeln inte accepterades av Eviews 8, varpa ovanstaende resonemang &r

spekulativt.

7.2.2 Busy boards

Att doma av regressionernas resultat tycks variabeln busy boards inte ha nagon statistiskt
sakerstalld paverkan pa VD:ns totala ersattningsniva. Att styrelseledamoterna ar aktiva i fler
an tre styrelser forefaller darmed inte ha ndgon paverkan pa dess arbete om att faststalla
VD:ns ersattning. Core, Holthausen och Larcker (1999) fann i sin studie att busy boards har
en positiv paverkan pa VD:ns ersattning. Detta forklaras av att dessa styrelseledaméter anses
vara mindre effektiva, delvis till foljd av tidsbrist, vilket resulterar i att ledamoterna inte
lagger lika mycket tid pa att bestamma VD:ns ersattning. Till foljd av minskat engagemang

skulle det dessutom vara lattare for VD:n att paverka styrelsen i I6nerelaterade fragor.

Resultatet av var studie indikerar istallet att variabeln busy boards har en negativ inverkan pa
VD:ns totala erséttning. Dock ar detta resultat inte statistiskt sékerstallt, med undantag for
tidsperioden 2006 till 2008. Det signifikanta negativa samband som finns mellan total
ersattning och busy boards aren 2006 till 2008 &r anmarkningsvard da det skiljer sig fran det
forvantade resultatet. Det finns darmed inget beldgg for att styrelseledaméter aktiva i fler &n
tre styrelser skulle vara mindre effektiva i arbetet med att bestdamma VD:ns ersattning for
bolag registrerade pa Stockholmsborsens Large Cap-lista. Att sambandet dr negativt istéllet
for positivt beror troligtvis, likt resonemanget om styrelsens storleks paverkan pa VD:ns
ersattning, istallet pa att styrelseledamoterna forsoker att undvika att bidra till att \VVD:n far
oskaligt hog ersattning pa grund av den ersattningskultur som finns i Sverige. En annan trolig
forklaring kan vara att styrelseledamdéter som arbetar i flera styrelser har battre kunskap om
skaliga ersattningsnivaer. Detta gor att ersattningsnivaerna inte kan paverkas lika latt av
VD:n.
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Att variabeln busy boards inte lyckas forklara variationen i VD:ns totala ersattning for hela
den valda tidsperioden kan &ven bero pa att andra faktorer har starkare paverkan pa VD:ns
ersattning, exempelvis foretagets storlek och &garstruktur. Att Core, Holthausen och Larckers
(1999) dataset bestod av ett stérre antal inkluderade bolag under en Kkortare tidsperiod, till
skillnad fran denna studie som baseras pa ett dataset med en mindre mangd bolag under en
langre tidsperiod, kan vara en ytterligare forklaring till skillnaden i resultat.

7.2.3 Internationella styrelseledamdéter

| denna studie visar resultatet att en hogre andel internationella styrelseledaméter har en
negativ paverkan pa VD:ns ersattning. Detta ar motstridigt till de resultat Oxelheim och
Randgy (2005) och Lundberg, Remfors och Strbac (2007) fatt vid liknande studier dar
forfattarna pavisat positiva samband mellan variablerna. Forfattarna forklarar detta positiva
samband med att internationella styrelseledamdter tenderar att anamma den ersattningspraxis
som rader i deras hemlander, vilket har en positiv paverkan pad svenska VD-l6ner.
Internationella styrelseledamdter kan darmed tankas ha hogre toleransniva for 6kad erséttning

till VD:n da detta rader internationellt.

Denna studies pavisade negativa samband mellan andelen internationella styrelseledamdéter
och VD:ns ersattning kan istéllet forklaras av att andra faktorer s som 6kad diversifiering och
att internationella styrelseledamdter kan bidra med striktare bolagsstyrningskultur, vilket
beskrivs i den teoretiska referensramen. Att internationella ledaméter ingar i styrelsen bidrar
till 6kad diversifiering och resulterar troligtvis i att styrelsens arbets- och tankesatt forandras
da det anpassas efter de individer som ingar i styrelsen. Att VD:ns totala ersattning minskar
vid 6kad andel internationella styrelseledaméter &r forenligt med Adam och Ferreiras (2009)
resonemang om att diversifierade styrelser ar effektivare i deras kontroll och évervakning av
ledningen vilket resulterar i lagre erséttning till VD:n. Detta resonemang ar &ven forenligt
med agentteorins antagande om att 0kad effektivitet och kontroll av ledningen resulterar i
lagre ersattning. Internationella ledamoter & med storre sannolikhet oberoende till foretaget
och dess ledning vilket kan 6ka deras motivation att évervaka och kritiskt granska ledningen
da det inte finns lika starka band mellan dem. En ytterligare forklaring till resultatet ar att
internationella styrelseledamdéter genom dess bidrag till 6kad diversifiering, och eventuellt
striktare arbetssatt, kan minska VD:ns mojlighet att forhandla sig till en hogre 16n. Detta

resonemang finner stod i Westphal och Zajacs (1995) konstaterande om att en VD har lattare
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att utéva inflytande 6ver en styrelse bestaende av ledamoter med liknande bakgrund som hen

sjélv.

Det ar dock svart att faststalla om det samband som finns i denna studie &r ett resultat av
effekterna av de faktorer som diskuteras ovan, eller om det &r ett resultat av den svenska
kulturen som foresprakar jamlikhet och minskat 16negap mellan ett foretags VD och 6vriga
anstallda. Da endast 44,6 % av de styrelser som undersokts har haft internationella ledamaéter
ar det mojligt att andra faktorer haft starkare paverkan pa VD:ns ersattning. Till foljd av dkad
internationalisering kan andelen internationella styrelseledamoter dock véantas oka i framtiden
varpd framtida studier skulle kunna komma fram till annorlunda resultat. Okad
internationalisering skulle troligtvis resultera i Okad VD-ersittning da VD:ns ersattning
ytterligare  skulle paverkas av internationella ersattningsnivaer. Effekten av
internationalisering av foretag har dock inte undersokts i denna studie varpa resonemanget ar

spekulativt.

7.2.4 Kvinnliga styrelseledamdoter

Andelen kvinnliga styrelseledaméter har, att doma av resultatet, en signifikant negativ
paverkan pa VD:ns totala ersattning. Detta innebar att en hogre andel kvinnliga
styrelseledamoter resulterar i lagre ersattning till VD:n. Tidigare forskningsstudier har pavisat

ett varierande resultat om kvinnliga styrelseledamoters paverkan pa ersattningsnivan.

En trolig forklaring till resultatet ar att kvinnor tros bidra till striktare bolagsstyrning. En
hdgre andel kvinnliga styrelseledaméter kan, enligt Adams och Ferreira (2009), bidra till 6kad
Overvakning och diversifiering som i sin tur kan forklara variablernas negativa samband.
Sverige har som tidigare namnts en hogre andel kvinnliga styrelseledaméter &n vad som
forekommer i manga andra lander. Exempelvis hade 94 % av alla bolag inkluderade i denna
studie kvinnliga styrelseledaméter. En styrelse bestod i genomsnitt av 22,7 % kvinnliga
ledaméter?’. Detta kan jamforas med Adams och Ferreiras (2009) amerikanska undersékning

dar endast 14,8 % av styrelseledaméterna var kvinnor.

En 6kad andel kvinnliga styrelseledamoter resulterar, likt internationella styrelseledaméter, i
okad diversifiering inom styrelsen vilket tros forsvara VD:ns formaga att paverka styrelsen i

ersattningsfragor. Detta da det ar lattare att paverka ledamoter av liknande bakgrund, som

27 Se Tabell 6.1
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enligt AllBrights (2013) rapport “lika barn leka bast” i Sverige utgors av hogutbildade mén i
évre medelaldern. En tankbar forklaring till att VVD:ns ersattning minskar ar att det blir svarare
for VD:n att fa styrelsen att agera i hens intresse om styrelsen inte ar homogen. Mangfald i
styrelsen kan alltsa tankas effektivisera styrelsens arbete som Gvervakare och pa sa satt bidra
till lagre ersattning. Da andelen kvinnliga ledaméter historiskt foljt en 6kande trend, som
vantas halla i sig, vore det intressant att i framtiden studera deras inverkan pa VD:ns
ersattning for att sékerstélla ifall 6kad diversifiering verkligen &r en bidragande orsak till lagre

ersattningsnivaer.

Diversifierade styrelser kan dock, enligt Adams och Ferreira (2009), resultera i att foretag
presterar samre da forfattarna finner stod for att diversifierade styrelser exempelvis ar mer
benagna att lata VVD:n ansvara for foretagets resultat. Forfattarnas resonemang skulle darmed
kunna vara hanforbart till resultatet av var studie till foljd av kvinnliga ledamoters negativa
paverkan pa VD:ns totala rorliga ersattning. Om ett foretag presterar samre pa grund av en
diversifierad styrelse sa sjunker foretags resultat, vilket i sin tur leder till att den rorliga

ersattningen sjunker da den i sin tur beror pa foretagets prestationer.

7.2.5 Styrelseledamoter som representerar en storagare

Studiens resultat visar att andelen styrelseledamoter som representerar en storagare inte har
nagon statistiskt sakerstalld paverkan pa VD:ns totala ersattning. Detta resultat skiljer sig fran
tidigare studier som presenterats vid utformandet av hypotes 5 dar Boyd (1994) fann ett
negativt samband mellan variablerna. Storagares effekt pd VD:ns erséttning har undersokts i
betydligt storre utstrackning dn enbart &garrepresentanters paverkan. Studier pa detta har
bland annat gjorts av Core, Holthausen och Larcker (1999) och Bebchuk och Fried (2004)
som fann ett negativt samband mellan storédgare och VD:ns erséttning. Deras studier ar dock
gjorda pa amerikanska foretag dar agarstrukturen ar mer diversifierad an i Sverige. Da det inte
ar lika vanligt med stordgare i lander med en mer diversifierad dgarstruktur bor det darmed
inte heller finnas lika manga styrelseledamdter som representerar en storagare, i exempelvis
USA. | denna studie var det endast 65 av 420 styrelser som saknade dgarrepresentant. Detta
belyser Sveriges speciella dgarstruktur dar det ar vanligt att det existerar minst en storégare
som oftast finns representerad med en &garrepresentant i styrelsen som kan tillgodose dgarens

intresse.
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Forkortas undersokningsperioden till att endast omfatta ar 2009 till 2012 har dock variabeln
agarrepresentanter en signifikant negativ paverkan pa samtliga komponenter av VD:ns

ersattning, vilket ar forenligt med tidigare forskares resultat®.

Storagare som representeras i styrelsen vantas ge minskad VD-ersattning da de bidrar med
okad kontroll av foretagets ledning. Agarrepresentanters paverkan pa ersattningsnivan kan
kopplas till stewardshipteorins resonemang om att beroende ledamoter, i detta fall beroende
till de storsta dgarna, ar gynnsamt for foretaget da de bidrar till 6kad 6vervakning och kontroll
av ledningen. Okad overvakning och kontroll tenderar enligt managerial power teorin
resultera i att VD:n inte kan utova lika stor makt dver styrelsen vilket kan vara en forklaring
till att ersattningen minskar. Regressionsanalysens resultat for aren 2009 till 2012 innebar att
bade styrelsens sammansattning och bolagets &garstruktur har paverkat resultatet, som

managerial power teorin foresprakar.

Forekomsten av dgarrepresentanter i bolagens styrelser kan dven tinkas paverka hur stor del
av VD:ns ersattning som ar fast respektive rorlig. Det &r, att déma av agentteorin, troligt att
ersattningen i hogre utstrackning skulle vara rorlig och bero pa foretagets resultat da storagare
finns representerade i styrelsen. Stordgare representerade i styrelsen skulle dédrmed kunna
hjalpa till att minska agentproblematiken. Denna forklaring fann Boyd (1994) stdamma
dverens med vad som, i hans studie, paverkade VD:ns ersattningsniva. Korrelationsmatrisen i
bilaga 7, bild 7.2, visar en negativ korrelation mellan variablerna &garrepresentant och total
fast ersattning. Detta kan delvis forklara att den fasta ersattningen minskar och att en storre
del av ersittningen beror pa foretagets resultat. Aven den totala rorliga ersattningen kan
paverkas negativt av dgarrepresentanter da den rorliga ersattningsnivan kontrolleras

effektivare.

7.2.6 Foretagets storlek

Foretagets storlek har, likt tidigare studier, en signifikant positiv paverkan pa VD:ns
ersattning. Ett flertal troliga forklaringar till detta resultat kan ges. Att en VD i ett storre
foretag har hogre ersédttning kan forklaras av att arbetstid och arbetets komplexitet okar i
samband med att bolaget ar storre och med stérsta sannolikhet internationellt verksamt. En
VD i ett stort foretag har troligtvis dessutom mer arbetslivserfarenhet an en VD i mindre

bolag vilket ocksa bor tas i beaktning da ersattningsnivan faststalls. Da Sverige éar ett litet land

%8 Se Bilaga 3, bild 3.2.
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med, i forhallande till sin storlek, en stor mangd framstaende internationella stora foretag
krdvs att VD:n ar mycket kompetent. Till foljd av detta ar det troligt att storre foretag erbjuder
hogre ersattning for att locka till sig de mest kompetenta kandidaterna som finns pa
marknaden, speciellt om utbudet ar begransat. Erséttningen paverkas darmed av humankapital

och VD:ns personliga meriter.

7.2.7 FOretagets resultat

Foretagets resultat, matt som ROE, har en signifikant positiv paverkan pa VD:ns erséttning.
Tidigare forskning har dock visat ett varierande resultat. Boyd (1994) lyckades inte finna
nagot signifikant samband mellan variablerna ROE och VD:ns ersattning medan Tosi et al.

(2000) och Randgy och Nielsen (2002) lyckades finna ett svagt positivt samband.

I denna studie finner vi stdd for agentteorins resonemang om att VVD:ns erséttning boér kopplas
till foretagets resultat da det finns ett signifikant positivt samband mellan VD:ns ersattning
och foretagets resultat. Att tidigare forskningsstudier inte alltid lyckats finna nagon koppling
mellan variablerna kan, enligt managerial power teorin, bero pa att VD:n utnyttjat sin
maktposition for att exempelvis fa hogre ersattning dn vad som ar motiverat sett till hens

prestation.

Det ar dock forvanande att vi inte finner nagot signifikant samband mellan foretagets resultat
och VD:ns totala rorliga ersattning, vilken borde bero pa foretagets resultat. Randgy och
Nielsen (2002) forklarar att den svaga kopplingen kan paverkas av den svenska uppfattningen
om att en VD bor kompenseras for ett stressfullt och kravande arbete istallet for att bero pa
foretagets resultat. Att foretagens resultat inte har nagon paverkan pa VD:ns totala rorliga
ersattning, medan ett samband med VD:ns totala ersattning kan pavisas, kan forklaras av att
den rorliga ersattningen endast utgér 14 % av VD:ns erséttning. | flera fall, 27 %, erhdll
dessutom VD:n inte nagon rorlig erséttning alls vilket ytterligare kan bidra till att det inte gar
att pavisa nagot signifikant samband. Ett stodjande resonemang finns i Boyds studie (1994)
som menar att VD:ar forsoker minska sin egen risk och vill darav ha en stor del av 16nen i fast

ersattning.

Bebchuk och Fried (2004) forklarar dessutom att vissa foretag har en grans for hur stor den
totala rorliga ersattningen far vara. Som tidigare namnt existerar det ett socialt accepterat tak i

Sverige for en VD:s ersattningsniva, vilket kan leda till att den totala rérliga ersattningen
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begransas och inte enbart beror pa resultatet. Enligt Koden, punkt 9.5, finns det ett maxbelopp
for rorliga ersattningar som utgar kontant” som ska specificeras i foretagets arsredovisning,

vilket ocksa kan paverka dess koppling till foretagets resultat.

7.2.8 Storagare

Storagare har, som forvantat, en negativ paverkan pd VD:ns ersattning for hela den
undersokta tidsperioden. Detta resultat stammer 6verens med resultaten fran tidigare studier
av Core, Holthausen och Larcker (1999), Randgy och Nielsen (2002) och Bebchuk och Fried
(2004). Resultatet kan forklaras av att stordgare tenderar bidra med 6kad évervakning och
kontroll av ledningen vilket kan tidnkas ha en negativ effekt pd VD:ns formaga att forhandla
sig till en hogre 16n. Effekten av stordgare kan véntas vara extra pataglig i Sverige da den
svenska agarstrukturen, som kéannetecknas av hog dgarkoncentration, sarskiljer sig fran andra
lander dar agarstrukturen ar mer diversifierad. |1 86 % av de foretag som inkluderas i studien

finns en storégare.

Trots att storagare bidrar med 6kad kontroll och haller nere VD:ns erséttning ar det viktigt att
vara medveten om de potentiella nackdelar som finns med hdg &garkoncentration. Enligt
Soderstrom et al. (2003) kan en storédgare, genom maktmissbruk, se till att ledamdter som
delar deras asikter valjs in i bolagets styrelse varpa de mindre &garnas intresse riskerar
forbises. Forklaringen till detta &r att storédgare kan utnyttja sin maktposition, genom att vélja
in likasinnade personer som representanter i foretagets styrelse, och pa sa sétt paverka

ersattningsnivaerna.

7.3 Avslutande analys

Managerial power teorin har i flera tidigare forskningsstudier anvants for att forklara
sambandet mellan styrelsens sammansattning och VD:ns ersattningsniva. Enligt managerial
power teorin paverkas VD:ns forhandlingsformaga av styrelsens sammanséttning och
bolagets &garstruktur. Att ddma av studiens resultat tycks VD:ns mojlighet att forhandla sig
till en hogre ersattningsniva dock vara begransad i Sverige da variablerna som relateras till
styrelsens storlek har negativ paverkan pa ersattningsnivan. Enligt managerial power teorin
ska, utdver styrelsens sammansattning, dven bolagets &dgarstruktur paverka VD:ns
ersattningsniva. Belagg for detta finns i denna studie da stordgare sanker VD:ns
ersattningsniva och tycks hjalpa styrelsen att bidra med 6kad kontroll 6ver VD:n, vilket tycks
minska hens mojlighet att paverka ersattningen. Styrelseledamoter som representerar en
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stordgare antyder ocksd negativ paverkan pa ersattningen. Dock ar detta samband inte
statistiskt sakerstallt. Da VD:ns forhandlingsformaga inte tycks ge en fulltackande forklaring

till VD:ns ersattningsniva finns det i Sverige andra faktorer som &r av storre betydelse.

Studiens resultat ger aven delvis stod till agentteorin, som beskriver tva tillvagagangssatt for
hur intressekonflikten som kan uppstd mellan &gare och ledning kan minskas. Genom att
inratta oberoende styrelser som 6vervakar ledningen och genom att lata VVD:ns erséttningsniva
bero pa foretagets resultat. | denna studie finner vi att VVD:n far hogre ersattning da foretagets
resultat forbattras. Pa grund av att Sverige har en stor andel stordgare som kontrollerar
ledningen &r det inte heller av lika stor vikt att styrelserna bestar av en lika hog andel
oberoende ledaméter som agentteorin foresprakar for att halla ersattningsnivaerna pa en

rimlig niva.

Ett komplement till agentteorin &r stewardshipteorin. Enligt denna teori kan VVD:n motiveras
av icke monetdra incitament, sa som att foretaget blir framgangsrikt. Da ersattningsnivan i
Sverige &r 1ag borde VD:n dven motiveras av icke-monetara incitament och inte enbart drivas
av hoga ersattningsnivaer som agentteorin foresprakar. VD:n kan exempelvis motiveras av att
ha ett prestigefullt arbete som resulterar i vérdefulla meriter for framtiden. Enligt
humankapitalteorin kommer en VD med mer erfarenhet och battre meriter troligtvis fa en
hogre ersattningsniva. Aven VD:ns kompetens kan séledes vara en faktor som avgér vad hen

far for ersattning.

Enligt Koden, punkt 9.2, ar det viktigt att styrelseledamoter besitter ratt kompetens for att
kunna bestamma VD:ns erséttningsniva. Resource dependence teorin vérdesatter och belyser
vikten av styrelseledamdternas kompetens. Enligt denna teori kommer en styrelseledamot
som har storre erfarenhet av att exempelvis arbeta med ersattningsfragor troligtvis bidra till att
VD:n far en ersattningsnivd som avspeglar hens tidigare meriter, arbetsbordan och den

I6neniva som &r socialt accepterat i Sverige.

Empiriskt stod at stewardshipteorin, humankapitalteorin och resource dependence teorin
saknas i denna studie, da teorierna endast anvands som diskussionsunderlag for att bredda
studiens analys, varpa resonemanget ar spekulativt. Att ha dessa teorier i beaktning anses

dock viktigt da de ger en bidragande forklaring till svenska VD:ars ersattningsniva.
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Styrelsens sammansattning som beskrivs i ovan namnda teorier tycks i viss man kunna
forklara VD:ns erséttning. Styrelsens sammansattning i form av styrelsens storlek, en hogre
andel av internationella ledamdter och en hogre andel av kvinnliga styrelseledaméter tycks
paverka ersattningsnivan negativt. Andel styrelseledamoter som ar aktiva i fler an tre styrelser
och andel styrelseledamdter som representerar en stordgare tycks inte vara avgérande for vad
VD:n far for ersattning. Vi tror dessutom att den svenska samhallskulturen, regelverk,

humankapital och dgarstruktur ar avgorande for VD:ns ersattningsniva.
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8. Slutsatser

| detta kapitel presenteras de slutsatser forfattarna drar av studiens resultat som anvands for
att besvara examensarbetets forskningsfraga. Avslutningsvis ges forslag till framtida

forskning.

Syftet med denna uppsats ar att undersoka vilka samband som finns mellan styrelsens
sammansattning och VD:ns erséttningsniva i svenska storféretag. Detta har undersékts genom
att olika styrelserelaterade variablers relation till VD:ns erséttning testas empiriskt. Resultatet
visar att styrelsens sammansattning i viss man tycks kunna forklara VD:ns erséttningsniva.
Styrelsens storlek, en hdgre andel internationella styrelseledaméter och en hogre andel
kvinnliga styrelseledaméter paverkar ersattningsnivan negativt till féljd av 6kad kontroll 6ver
ledningen och att VD:ns forhandlingsférmaga minskar. Resultaten visar ocksa att Okad
diversifiering minskar VD:ns forhandlingsformaga och har en negativ paverkan pd VD:s
ersattning. En forklaring till detta ar att en VD generellt har svarare att paverka ledamoter
med olika demografiska bakgrunder och olika kon, da de ar effektivare i deras kontroll och
overvakning av styrelsen. Diversifierade styrelser bor darfor, med stod fran denna studie, leda
till lagre ersattning till VD:n. Andel styrelseledamoter som ar aktiva i fler an tre styrelser och
andel styrelseledamoter som representerar en storagare tycks dock inte vara avgorande for vad
VD:n far for ersattning. Forklaringen till varfor studien inte finner ndgot samband mellan
dessa variabler och VD:ns ersattning kan bero pa att andra variabler har stérre inverkan pa
studiens resultat.

Resultatet fran denna studie skiljer sig dessutom delvis fran tidigare forskningsstudier.
Skillnaderna kan bland annat forklaras av att olika tidsperioder och regressionsvariabler har
anvants samt att regler och kompletterande regelverk skiljer sig at mellan olika lander. |
examensarbetets dataset ar tidsperioden langre &n vad den vanligtvis varit i tidigare
forskningsstudier medan urvalet foretag istéllet &n mindre. | denna studie ar det darav mojligt
att se hur en VD:s ersattningsniva har paverkats av styrelsens sammansattning Gver tid.
Dataurvalet gor dock att effekten av skillnader mellan olika féretag blir mindre, vilket ocksa
kan vara en trolig forklaring till skillnaderna i resultaten fran tidigare studier. Styrelsens
sammansattning och bolagets dgarstruktur paverkar hur vél en VD lyckas paverka styrelsen i
ersattningsfragor. En ytterligare skillnad mellan Sverige och USA é&r att storagare och

arbetstagarrepresentanter ofta ar representerade i svenska styrelser da Sverige har hogre andel
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koncentrerat dgande och de flesta aktiebolag har stordgare. Dessa skillnader paverkar
I6nenivan da mindre styrelser och stordgare paverkar ersattningsnivan negativt. Detta tros

aven arbetstagarrepresentanter gora.

Resultatet fran denna studie visar aven att andra faktorer &n styrelsens sammansattning
paverkar ersattningsnivan. Forutom foretagets storlek, foretagets resultat och stordgare har
aven den svenska samhéllskulturen paverkan pa VD:ns ersattningsniva. Detta beror troligtvis
pa att studiens resultat influeras negativt av den svenska samhallskulturen. Den svenska
samhallskulturen karaktariseras av en generell uppfattning om att det bor rada storre jamlikhet
mellan chefer och “vanliga anstilldas” l6nenivéer, varpd VD:ns 16n ir ldgre 4n vad som dr
vanligt forekommande internationellt (Randgy & Nielsen, 2002). Kompenseras en VD med
oskéligt hog ersattning ar det stor risk att hen mdter negativ medial uppmarksamhet vilket
under 2000-talet bland annat skedde i Skandia, Elektrolux och Nokia. Negativ medial
uppmarksamhet kan i sadana fall dven riktas till styrelseledaméterna som bestamt VD:ns
ersattning. Denna negativa mediala uppmarksamhet &r troligtvis inte énskvard hos varken
VD:ar eller styrelseledamdter da de till foljd av detta kan férlora fortroendet hos bade
kollegor och allménhet. Aktiebolagslagen tillsammans med koden utgor tydliga riktlinjer for
foretagen i Sverige. Den hoga transparens som rader vid redovisandet av VD-I6ner i Sverige
kan ocksa tankas vara en bidragande orsak till att Ionenivaerna halls lagre for att inte skapa

uppmarksamhet.

Det ar viktigt att ha i atanke att ett flertal faktorer paverkar VD:ns ersattningsniva och att en
VD faktiskt ska kompenseras for hens arbete som &r krdvande och ansvarsfullt. Lonen &r
darav en viktig motivationsfaktor och ar nodvandig for att locka till sig ratt kompetens, vilket

ar mycket viktigt for att svenska foretag ska vara fortsatt internationellt framgangsrika.

Sammanfattningsvis  konstateras att  styrelsens sammanséttning paverkar VD:ns
ersattningsniva. VD:ns forhandlingsformaga, och erséttningsniva, minskar nar styrelsen inte
ar homogen. Aven storre styrelser &r i denna studie en bidragande faktor till lagre 16n. Trots
att busy boards och agarrepresentanter inte tycks paverka VD:ns ersattningsniva kan dessa
styrelseledamdoter vara en mycket bra kunskapskélla och en viktig resurs for foretagets
ledning da de ofta har insikt i andra stora bolag i Sverige. Med tidigare forskningsresultat i
atanke konstateras att styrelsens sammanséttning ar ett komplext forskningsomrade varpa ett

kritiskt forhallningssatt bor hallas till teorier om hur en styrelse ar optimalt sammansatt.
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8.1 Forslag till framtida forskning

Under examensarbetets gang har tankar och idéer véackts om ytterligare forskning som kan
genomforas pa omradet for att utveckla denna studie. Dessa idéer har vi sjélva inte kunnat
genomfora till f6ljd av tidsbrist eller till f6ljd av att de ligger utanfr ramarna av denna studies
specifika vinkling mot att analysera sambandet mellan styrelsens sammansattning och VD:ns

ersattning.

Utoka mangden data

For att sékerstélla att resultaten av denna studie ar konsistenta vore det av intresse att utfora
studien pa en storre mangd foretag och pa sa satt inkludera en stérre mangd oberoende
variabler. Forslagsvis skulle studien &ven kunna utféras pd foretag registrerade pa
Stockholmsbdrsens Mid- och Small Cap-lista for att se ifall resultaten blir desamma da dessa
foretag inkluderas. Studien kan dven utvecklas till att inkludera privata aktiebolag, som dock
faller under nagot annorlunda regelverk &n de bolag som inkluderas i denna studie. Vid en
O6kad mangd data skulle forhoppningsvis de tre dummyvariablerna, som foll bort i denna

studie, kunna inkluderas till féljd av att variablernas spridning okar.

Helnordisk studie

Det vore &ven intressant att utbka méngden data genom att genomfora en undersékning som
inkluderar bolag som ar registrerade pa hela Nasdag OMX Nordics lista for att se om en sadan
utokad studie generar samma resultat som var studie. Detta da manga studier, framforallt

studentuppsatser, i forsta hand enbart genomfors pa svenska foretag.

Foretags internationalisering

| samband med att internationella styrelseledaméters paverkan pa VD:ns ersattning
undersoktes vacktes intresse av att genomféra en studie dar kopplingen mellan bolags
internationalisering och VD:ns ersattning underséks. Detta ar intressant att undersoka da
bolag stédndigt internationaliseras och studier om kopplingen mellan internationalisering och

VD:ns ersattningsniva ar begransad.

Stewardshipteorin, humankapitalteorin och resource dependence teorin
Da studiens resultat analyserades upptacktes dven att dessa teorier troligtvis paverkar vad som
bestammer en VD:s erséttning. Att vidare undersdka dessa teorier empiriskt vore intressant

for att kunna statistiskt sékerstalla dess paverkan pa VD:ns ersattningsniva.
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Bilagor

Bilaga 1 — Lista Over aktiebolag inkluderade i studien

Nedan listas de bolag som ingar i undersokningen. Samtliga ar registrerade pa

Stockholmshorsens Large Cap-lista.

AarhusKarlshamn
ABB

Alfa Laval

ASSA ABLOY
AstraZeneca
Atlas Copco
Atrium Ljungberg
Autoliv

Axfood

AXis
BillerudKorsnés
Boliden

Castellum
Elektrolux

Elekta

Ericsson

Fabege

Getinge
Handelsbanken
Hennes & Mauritz

Hexagon

HEXPOL

Holmen
Hufvudstaden
Husqvarna

ICA Gruppen
Industrivarden
Intrum Justitia
Investor

JM

Kinnevik

Latour
Lundbergforetagen
Lundin Petroleum
Meda A

Millicom Int. Cellular SDB
MTG

NCC

Nibe

Nordea Bank
Oriflame SDB
Peab

Ratos

SAAB

Sandvik

SCA

Scania

SEB

Securitas

SKF

SSAB

Stora Enso
Swedbank
Swedish Match
Swedish Orphan Biovitrum
Tele 2

Telia Sonera
Tieto
Trelleborg
Volvo

Wallenstam
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Bilaga 2 — Deskriptiv statistik utan logaritmerade variabler

Variabel N Medelvérde Median Maximum Minimum Std. Avvikelse
Total erséttning 415 16182,22 13866,00 75641,34 0,000000 12146,23
Total fast erséttning 415 7389,855 6771,312 27409,00 0,000000 4379,817
Total rorlig ersattning 415 4756,481 2382,000 53676,48 -219,0000 6782,738
Pension 415 3389,233 2286,835 48219,71 0,000000 4048,255
Styrelsens storlek 415 9,491566 9,000000 16,00000 5,000000 2,889144
Busy boards 415 0,598337 0,600000 1,000000 0,000000 0,201164
Internationella styrelseledamdter 415 0,142033 0,000000 0,909091 0,000000 0,217820
Kvinnliga styrelseledamdter 415 0,224052 0,222222 0,636364 0,000000 0,121689
Agarrepresentant 415 0,222284 0,214286 0,714286 0,000000 0,152250
Nettoomsattning 415 46638691 22350000 3.10E+08 0.000000 62030572
ROE 415 0,153391 0,150000 3,498400 -6,495700 0,443753
Storagare 415 0,377325 0,342900 2,358200 0,000000 0,244656

Tabell 2.1 Deskriptiv statistik utan logaritmerade variabler
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Bilaga 3 — Resultat uppdelat pa aren 2006 till 2008 och 2009 till 2012

Regressionsutfall ar 2006 till 2008

Total p- Total fast p- Total rorlig p- p-
Variabel ersittning  varde ersdttning  varde ersdttning varde Pension varde
Styrelsens storlek -0,812330** 0,0131 0,568939***  0,0035 -0,813048**  0,0446 -1,15*** 0,0000
Busy boards -0,33173***  0,0035 0,254345 0,2228 -0,056589 0,8919 0,040661 0,9035
Internationella
styrelseledamoter -0,342312  0,5900 1,068116***  0,0000 0,978272* 0,0537 0,874257 0,3591
Kvinnliga styrelseledamoter -0,205760 0,1785 0,500968 0,1261 -0,154036 0,8224 -2,344** 0,0297
Agarrepresentant 0,046839 0,5183 -0,075889  0,7897 -0,291272 0,6170 0,157338 0,7614
Nettoomséttning 0,098199 0,1113 0,096194***  0,0081 0,297705***  0,0006 0,053*** 0,0049
ROE 0,186785* 0,0712 0,036514 0,6776 0,260432 0,1769 0,013137 0,7266
Stordgare 0,806307***  0,0067 1,063950 0,7982 -0,883197  0,1107 1,449*** 0,0001
R? 0,918534 0,263635 0,206689 0,875096
F-statistik 18,73385 7,428945 4,266342 10,83761
p-vérde 0,000000 0,000000 0,000140 0,000000
***= signifikant pa 1 % niva
**= signifikant pad 5 % niva
*= signifikant pa 10 % niva
Tabell 3.1 Regressionsutfall ar 2006 till 2008
Regressionsutfall ar 2009 till 2012

Total p- Total fast p- Total rorlig p- p-
Variabel ersdttning  vérde ersattning  varde ersdttning  varde  Pension  varde
Styrelsens storlek -0,63443***  0,0051 -0,463270  0,3084 -0,66636 0,1336 0,130469 0,6349
Busy boards 0,084288  0,4090 -0,085977**  0,0182 0,719836 0,1274 0,53077** 0,0343
Internationella
styrelseledamoter -0,597297 0,4212 0,169589  0,7429 1,190389** 0,0121 -0,370616 0,2853
Kvinnliga styrelseledamoter 0,036046  0,8820 0,220070  0,1698 -1,514424  0,1032 0,095620 0,8423
Agarrepresentant -1,21133***  0,0000 -1,08821***  0,0001 -1,521905** 00,0259 -0,7897**  0,0338
Nettoomséttning 0,158366**  0,0225 0,105203*  0,0527 0,28004***  0,0004 0,1994***  0,0001
ROE 0,026501***  0,0000 -0,001212  0,7926 0,030322 0,7150 0,009010 0,8349
Storégare -0,082767**  0,0252 -0,052899  0,1753 -0,085740 0,7723 -0,130078 0,4229
R? 0,889848 0,917248 0,168052 0,115515
F-statistik 19,21664 26,40682 4,620713 3,607881
p-vérde 0,000000 0,000000 0,000037 0,000581

***= signifikant pa 1 % niva
**= signifikant pd 5 % niva
*= signifikant pa 10 % niva

Tabell 3.2 Regressionsutfall ar 2009 till 2012
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Bilaga 4 — Fixed- eller random effects

Total ersattning

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 12.911968 (60,331) 0.0000
Cross-section Chi-square 489.689535 60 0.0000
Period F 4.288273 (6,331) 0.0004
Period Chi-square 30.393082 6 0.0000
Cross-Section/Period F 11.910586 (66,331) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 493.846928 66 0.0000

Bild 4.1 Redundant fixed effects test — Total erséttning

Hausman test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 29.236355 8 0.0003

Bild 4.2 Hausman test — Total ersattning

Total fast ersattning

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 12.314523 (60,331) 0.0000
Cross-section Chi-square 476.309197 60 0.0000
Period F 4.002801 (6,331) 0.0007
Period Chi-square 28.438980 6 0.0001
Cross-Section/Period F 11.368508 (66,331) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 480.631263 66 0.0000

Bild 4.3 Redundant fixed effects test — Total fast ersattning



Hausman test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 34.176903 8 0.0000
Bild 4.4 Hausman test — Total fast ersattning

Total rorlig ersattning

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 8.150368 (55,262) 0.0000
Cross-section Chi-square 331.103943 55 0.0000
Period F 1.550327 (6,262) 0.1621
Period Chi-square 11.582795 6 0.0720
Cross-Section/Period F 7.438482 (61,262) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 333.654287 61 0.0000
Bild 4.5 Redundant fixed effects test — Total rorlig ersattning

Hausman test

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 21.550212 8 0.0058

Bild 4.6 Hausman test — Total rorlig ersattning
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Pension

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 19.453081 (60,319) 0.0000
Cross-section Chi-square 606.277950 60 0.0000
Period F 2.753362 (6,319) 0.0127
Period Chi-square 19.893442 6 0.0029
Cross-Section/Period F 17.775860 (66,319) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 607.871178 66 0.0000
Bild 4.7 Redundant fixed effects test — Pension

Hausman test

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 18.423711 8 0.0183

Bild 4.8 Hausman test — Pension
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Bilaga 5 — Test for heteroskedasticitet

Total ersattning

Dependent Variable: RESID02

Method: Panel Least Squares

Date: 05/07/14 Time: 12:32

Sample: 2006 2012

Periods included: 7

Cross-sections included: 60

Total panel (unbalanced) observations: 406

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.268962 0.421792 -0.637665 0.5241
LNSTORLEK 0.008929 0.110599 0.080730 0.9357
BUSYBOARDS -0.107915 0.091884 -1.174464 0.2411
INTERNATIONELLA 0.106690 0.156653 0.681058 0.4963
KVINNOR 0.060273 0.173024 0.348351 0.7278
AGARREPRESENTANT 0.211813 0.140809 1.504257 0.1335
LNNETTOOMSATTNING 0.018490 0.021163 0.873696 0.3829
ROE 0.021195 0.019645 1.078891 0.2814
STORAGARE 0.011791 0.080373 0.146706 0.8835
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.320161 Mean dependent var 0.080689
Adjusted R-squared 0.168173 S.D. dependent var 0.182939
S.E. of regression 0.166848 Akaike info criterion -0.578241
Sum squared resid 9.214491 Schwarz criterion 0.161849
Log likelihood 192.3828 Hannan-Quinn criter. -0.285328
F-statistic 2.106490 Durbin-Watson stat 2.228401
Prob(F-statistic) 0.000004
Bild 5.1 Heteroskedasticitetstest Total ersattning
Total fast ersattning
Heteroskedastitcitetstest
Dependent Variable: RESID04
Method: Panel Least Squares
Date: 05/07/14 Time: 12:33
Sample: 2006 2012
Periods included: 7
Cross-sections included: 60
Total panel (unbalanced) observations: 406
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.831567 0.330361 -2.517145 0.0123
LNSTORLEK -0.001108 0.086625 -0.012790 0.9898
BUSYBOARDS -0.058619 0.071967 -0.814525 0.4159
INTERNATIONELLA -0.058368 0.122696 -0.475712 0.6346
KVINNOR 0.192803 0.135518 1.422707 0.1558
AGARREPRESENTANT 0.100885 0.110286 0.914758 0.3610
LNNETTOOMSATTNING 0.051759 0.016575 3.122611 0.0020
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ROE 0.003972 0.015387 0.258131 0.7965
STORAGARE -0.009398 0.062951 -0.149286 0.8814
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.458917 Mean dependent var 0.054409
Adjusted R-squared 0.337950 S.D. dependent var 0.160608
S.E. of regression 0.130681 Akaike info criterion -1.066890
Sum squared resid 5.652668 Schwarz criterion -0.326800
Log likelihood 291.5787 Hannan-Quinn criter. -0.773977
F-statistic 3.793729 Durbin-Watson stat 2.273803
Prob(F-statistic) 0.000000
Bild 5.2 Heteroskedasticitetstest Total fast ersattning
Total rorlig ersattning
Heteroskedastitcitetstest
Dependent Variable: RESID06
Method: Panel Least Squares
Date: 05/07/14 Time: 12:35
Sample: 2006 2012
Periods included: 7
Cross-sections included: 55
Total panel (unbalanced) observations: 332
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.036204 1.631095 -0.635282 0.5258
LNSTORLEK 0.606626 0.375198 1.616816 0.1071
BUSYBOARDS 0.054763 0.331615 0.165139 0.8690
INTERNATIONELLA 0.083239 0.504987 0.164833 0.8692
KVINNOR 0.984201 0.594856 1.654521 0.0992
AGARREPRESENTANT 0.482763 0.502540 0.960645 0.3376
LNNETTOOMSATTNING -0.025369 0.085004 -0.298440 0.7656
ROE -0.026378 0.063099 -0.418049 0.6762
STORAGARE 0.035636 0.256923 0.138704 0.8898
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.276193 Mean dependent var 0.288801
Adjusted R-squared 0.106044 S.D. dependent var 0.559998
S.E. of regression 0.529474  Akaike info criterion 1.737529
Sum squared resid 75.13186 Schwarz criterion 2.471049
Log likelihood -224.4298 Hannan-Quinn criter. 2.030056
F-statistic 1.623241 Durbin-Watson stat 1.944729
Prob(F-statistic) 0.004631

Bild 5.3 Heteroskedasticitetstest Total rorlig ersattning
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Pension

Heteroskedastitcitetstest

Dependent Variable: RESID08

Method: Panel Least Squares

Date: 05/07/14 Time: 12:36

Sample: 2006 2012

Periods included: 7

Cross-sections included: 60

Total panel (unbalanced) observations: 394

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.754011 0.847349 0.889847 0.3742
LNSTORLEK -0.030268 0.222806 -0.135851 0.8920
BUSYBOARDS -0.139345 0.184030 -0.757188 0.4495
INTERNATIONELLA 0.367727 0.316066 1.163449 0.2455
KVINNOR -0.732317 0.354982 -2.062967 0.0399
AGARREPRESENTANT 0.828230 0.287454 2.881260 0.0042
LNNETTOOMSATTNING -0.030902 0.042209 -0.732122 0.4646
ROE 0.000462 0.038768 0.011905 0.9905
STORAGARE -0.065277 0.159375 -0.409580 0.6824
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.408885 Mean dependent var 0.128000
Adjusted R-squared 0.271761 S.D. dependent var 0.385158
S.E. of regression 0.328682 Akaike info criterion 0.782101
Sum squared resid 34.46223 Schwarz criterion 1.539020
Log likelihood -79.07383 Hannan-Quinn criter. 1.082028
F-statistic 2.981860 Durbin-Watson stat 1.710600
Prob(F-statistic) 0.000000

Bild 5.4 Heteroskedasticitetstest Pension
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Bilaga 6 — Normalitetstest

Total ersattning

100
- Series: RESIDO1
Sample 2008 2012
81+ Observations 325
— Mean 0.0085920
15 Median 0.002743
Maximum 1.003027
10 Minimum  -0.982156
Std. Dew. 0.285397
Skewness 0.000310
204 Kurtosis 5.158903
Jarque-Bera 78.71005
a } Probability 0.000000
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Total fast ersattning

70

60+

50 4

40|

304

204

g e
i s e s

-0.8 -06 -04

5 |
-0z

0.0

o
1 i i T
02 0.4 06 08

Bild 6.2 Normalitetstest Total fast ersattning

Total rorlig ersattning

Series: RESIDO3
Sample 2006 2012
Observations 395

Mean -0.002011
Median 0.002730
Maximum 0.771394
Minimum -0.931754
Std. Dev. 0212345
Skewness  -0.483770
Kurtosis 7.213745

Jargue-Bera 307.6356

Probability  0.000000

40
- Series: RESID0S
35 | Sample 2006 2012
Observations 321
30 =
Mean -0.004974
25 4 Median 0.062660
Maximum 1.327470
20 W Minimum -1.682745
Std. Dev. 0.507249
15 Skewness -0.562068
Kurtosis 3.483802
10 4
Jarque-Bera  20.03235
5 Probability 0.000045
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Pension

36
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Bilaga 7 — Korrelationsmatriser

Total fast ersattning

AGARREFR... BUSYBOARDS| INTERNATI.. | KVINNOR |LNNETTOQ.. | LNSTORLEK | ROE | STORAGARE |LNTOTALFA |
AGARREPR..| 1000000 & 0195727 = -0.076324  -0.070481  -0.196420 | -0.204102 | 0014488  0.444223 | 0177421
BUSYBOARDS 0195727 1000000 | -0138185 0051749 | -0153585 & -0256117  -00RBB35 | 0012146  -0.003318
INTERNATI... | -0.076324 | -0.13§185 = 1000000 | -0.152563 | 0.271200 = 0077070 | 0011200 0231245 | 0.481803
KVINNOR | -0070481 = 0051743 | -0152563 1000000 | 0004824 @ 0104221 0021611 | 0025308 0023531
LNNETTOO .| -0196429 = -0153585 = 0271209 = 0004824 1000000 @ (0567483 | 0044979  -0189753 0511390
LNSTORLEK | -0.204102 | -0.255117 | 0077070 | 0.104221 | 0567483 1000000 | -0.005085 = -0167791 | 0.487827
ROE 0014488 | -D0BBAR35 0011200 | 0021611 | 0044979 = -0005085 | 1000000 0002765 | 0.030416
STORAGARE | 0444223 | 0.012146 | -0231245 | 0025808  -0.189753 | -0D167791 | 0.002765 = 1.000000 & -0.312922
LNTOTALFA..| -0177431 | -0.003318 0481803 | 0.023531 | 0511300 0487827 | 0030416 0212022 | 1.000000

Bild 7.1 Korrelationsmatris Total fast ersattning

Total rorlig ersattning

AGARREPR... BUSYBOARDS| INTERNATL.. | KVINNOR |LNNETTOOQ.. | LNTOTALR.. | ROE | STORAGARE | LNSTORLEK
AGARREPR..| 1.000000 = 0201852 | -0.048762  -0.014077 = -0.185240 | -0.157978 0007782 0497578  -0.227546
BUSYBOARDS 0201852 | 1.000000  -D126208 0054171  -0.131701  0.019052 | -0.081891 0028932  -0.266484
INTERNATL.. | -0.048762 | -0.126208 = 1.000000 | -0.183895 & 0261754 = 0448620 | 0011252  -0.218142  (0.036772
KVINNOR | -0.014077 = 0054171 | -0183895 | 1000000 & -0.091807  -0.156337 | 0.005448  0.142031 0.040925
LNNETTOO..| -0.185248 = -0131701 | 0261754  -0.091807 = 1000000 0420478 | 0035747  -0.205488  0.564725
LNTOTALR.. | -0.157978 | 0018052 = 0446620 @ -0.156337 = 0420479 | 1.000000 | 0.047507 = -0.292457  (0.085350
ROE 0007782 | -0.081891  0.011252 0005448 | 0.035747 | 0.047507 = 1.000000 0023732 | -0.002468
STORAGARE | 0497578 = 0028932 | -0.218142 0142031  -0.205488 | -0.202457 0023732 | 1.000000 @ -0.141597
LNSTORLEK | -0.227546 = -0.266484 0036772 | 0040025 & 0564725  0.085359 | -0.002468 = -0.141597  1.000000

Bild 7.2 Korrelationsmatris Total rorlig erséttning

Pension

AGARREPR... BUSYBOARDS| INTERMATI.. | KVINNOR |LNNETTOO.. | LNSTORLEK | LNPENSION |  ROE | STORAGARE
AGARREPR..| 1.000000 & 0204840 | -0.097705  -0.006058 = -0.198389 = -0.200721 | -0.109857 0012970 | 0451113
BUSYBOARDS 0204840 | 1000000 -D.123058 = 0056156 = -0.150260 @ -0.262415 0019274  -0.063894  0.008614
INTERNATL. | -0.097705 | -0.123058  1.000000 @ -0.176681 = 0277808 | 0.099019 | 0.014208 = 0005610 = -0.242827
KVINNOR | -0.096058 = 0.056156 | -0.176681 | 1.000000 = 0.009489 0124616 | 0101278 | 0019716 | 0.018122
LNMETTOO..| -0.198389 = -0.150250 | 0277808 0.009489 | 1.000000 = 0568002 | (0460498  0.044655 @ -0.188712
LNSTORLEK | -0.200721 | -0.262415  0.099019 | 0124616 = 0568002 | 1.000000 @ 0475213  -0.000695 = -0.170150
LNPENSION | -0.109857 | 0.019274 = 0014208 | 0101278 0460496 = 0475213 1000000 = 0024287 | -D.126961
ROE 0.012970 | -0.063894  0.005610 = 0019716 0044655  -0.000695 0024287 = 1000000 | 0.004398
STORAGARE | 0451113 | 0008614 | -0.242827  0.018122 | -0188712 0170150  -0.126061 = 0.004396 | 1.000000

Bild 7.3 Korrelationsmatris Pension
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Bilaga 8 — Loneutveckling

KSEK Medelvarde VD-erséttning

Total ersattning Fast ersittning Rérlig ersittning Optonsprogram Pension

W2006 W2007 W2008 W3EO09 W2010 W2011 2012

Bild 8.1 Medelvarde VD-ersattning

Utveckling medelvirde VD-ersattning
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Andelen kvinnliga styrelseledamoéter har 6kat fran 19 % till 26 % under dren 2006 till 2012. Samtidigt har andelen internationella styrelseledamoter

okat fran 13 % till 16 %.

Svenska styrelser - ett pensionarshem for vd:ar

— ny studie genomford vid Lunds Universitet belyser vikten av diversifierade styrelser

Okad diversifiering i svenska
styrelser sanker ersattningen till
vd:n. Styrelser med fler kvinnliga
och internationella styrelse-
ledamdter bidrar till denna effekt
genom Okad kontroll och hdogre
aktivitet i styrelserummen.

Lénedkning med 47 %

Det ar allmant ifragasatt hur
borsnoterade bolag kan betala
ut hog erséttning till vd:n trots
att foretaget gatt med forlust
eller har tvingats gora stora
nedskarningar. Erséttnings-
nivaerna for svenska vd:ar
fortsatter dessutom att oka. |
media skrivs det standigt om
nya rekordloner. Rubriker sa
som “Miljonregn 6ver ny vd”,
”46 arbetarloner — pa en vd
lon” och “Svenska vd-l6ner

fortsdtter stiga” & endast ett
axplock av vad som skrivits om
foretagsledares erséttningar i
svensk media. | en ny studie
genomford vid Lunds
Universitet, som undersoker
vilka samband som finns
mellan  styrelsens samman-
séttning och vd:s ersattnings-
niva, konstateras att 1onerna for
verkstallande  direktérer i
svenska Large Cap-bolag har
Okat med 47 % under en
sjuarsperiod.

”Lika barn leka bést”

Under hosten ar 2013 slappte
organisationen AllIBright
rapporten ’Lika barn leka bast”
som uppmarksammar homo-
genitet i svenska styrelser.

Ur Svensk kod for bolagsstyrning, punkt 4.1.

»Styrelsen ska ha en med hansyn till bolagets verksamhet, utvecklingsskede och forhallanden i Gvrigt
andamalsenlig sammansattning, praglad av mangsidighet och bredd avseende de bolagsstammovalda
ledamdternas kompetens, erfarenhet och bakgrund. En jamn kénsfordelning ska efterstrévas”.

Homogena styrelser innebar att
styrelseledaméterna  ar  lika
varandra. Att Sverige &ar kant
for homogena styrelser kan ses
som ett allvarligt problem.
Svenska styrelseledamoter
beskrivs av AllBright som
medelalders méan som oftast
heter Anders, har bakgrund
som ekonom eller ingenjoér och
har tidigare haft vd-poster i
andra bolag. Styrelse-
ledaméterna &r ofta en kopia av
vd:n och har samma
vérderingar. Liknande synsatt
och  starka  vanskapsband

mellan styrelseledaméter och
vd har visat sig gora det lattare
paverka sin

for vd:n att
ersattningsniva.




DAGENS INDUSTRI

Vd:s maktmissbruk
Vikten av diversifierade styrelser
syns 1 resultatet av studien "Hur

paverkar styrelsens samman-
sattning vd:s  ersattningsniva”
genomford vid Lunds
Universitet. Studien visar att

diversifierade styrelser minskar
vd:ns 16n da det blir svarare for
vd:n att paverka styrelsens beslut
i ersattningsfragor. Foretag med
internationella  och  kvinnliga
ledamaoter leder till 6kad kontroll
och aktivare styrelser som
minskar vd:ns inflytande i
ersattningsrelaterade fragor. Hur
latt  vd:n kan paverka
ersattningen beror alltsa i hog
utstrackning pa hur styrelsen ar
sammansatt. Diversifierade
styrelser innebér inte bara en
jamnare  konsfordelning  utan
aven en storre spridning av
nationalitet. Trots detta ar endast
2 av 10 ledamoter kvinnor och 1
av 10 ledamoter av internationell
harkomst. Dock syns under
studiens tidsperiod att
diversifieringen av styrelser okar.

NYHETER

Vikten av 6kad diversifiering
Att doma av studiens resultat
leder diversifierade styrelser till
Okad kontroll dar styrelse-
ledamaterna ar aktivare. Detta pa
grund av att en hogre andel
kvinnliga och internationella
ledamoter bidrar till att tanke- och
arbetssatt forandras da de fargas
av ledamoterna. Internationella
styrelseledamdter bidrar dessutom
med vérdefulla kontakter och
insikter om marknader utomlands.
Hanna Lanker ifragaséatter “varfor
det i Sverige, dar manga foretag
livnar sig pa export, inte finns fler
internationella ledamoter som kan
bidra med denna kunskap”. Da
Sverige &r ett litet land med,
forhallande till sin storlek, manga
framstaende internationella stora
foretag krdvs att  bolagens
styrelseledaméter  dar  mycket
kompetenta. En fortsatt okad
diversifiering av svenska styrelser
ar  onskvard, dock vantas
forandringen i styrelserummen ta
tid.

MANDAG 12 MAJ 2014

7 Fakta

Studien genomférd vid Lunds
Universitet omfattar 60 publika
aktiebolag registrerade pé
Stockholmshdérsens Large Cap-
lista under aren 2006 till 2012.

Fler resultat fran studien:

o Storre styrelser resulterar i lagre
vd-erséttning.

e Storre  foretag  ger
erséttning till vd:n.

¢ \Vd:n kompenseras delvis for att
foretagets resultat forbattrats.

¢ Den svenska &garstrukturen, med
manga storagare, bidrar till att
halla nere ersattningsnivaerna.

hogre

Malin Fogelmark
Hanna Lanker
Civilekonomexamen, Lunds Universitet
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