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Begreppslista

VD-ersittning
Avser den totala erséttning som en VD erhéller under ett rdkenskapsér. I den totala
ersdttningen inkluderas fast erséttning, rorlig ersittning, ovriga formaner, pension och ovrig

ersittning.

Small Cap
Avser Nasdag OMX Stockholm Small Cap.

Styrelsens egenskaper
Innefattar hur styrelsen dr sammansatt sdvil som olika attribut, exempelvis élder och

dmbetstid, hanforliga till respektive styrelseledamot.
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Kapitel 1. Inledning

I det inledande kapitlet presenteras forskningsdmnets bakgrund med utgangspunkt i aktuella
och omdiskuterade héindelser. Ddrefter redogors for studiens positionering och vidare fors en
problemdiskussion som leder till den forskningsfraga som studien dmnar till att besvara.

Slutligen presenteras studiens syfte, avgrdinsningar, malgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund

Ersittningar till verkstéllande direktorer och ledande befattningshavare dr ett omdebatterat
dmne med hog medial uppmirksamhet i Sverige savil som internationellt. Amnet hamnar
kontinuerligt i hetluften 1 samband med foretagens arsbokslut och bolagsstimmor.
Utgéngspunkten 1 diskussionerna &r ofta huruvida l6nenivderna ar rimliga och om personerna

i fraga har gjort sig fortjanta av erséttningarna.

Det finns atskilliga exempel dér verkstidllande direktorer erhallit miljonloner trots att foretaget
uppvisat ett svagt resultat. I artikeln “Kursras — dd fdr vd bonus ™ skriver Svenska Dagbladet
(2014) om hur flera storbolag delar ut miljonbelopp trots stora borsfall. Enligt uppgifter fran
Dagens Industri beskrivs bland annat hur den verkstillande direktoren for Tele2 erholl en
rorlig erséttning pa 8,3 miljoner kronor, en 6kning pd mer dn 60 procent, trots att bolagets
aktie backade med 11 procent under &r 2013. Under samma ar fick &ven VD:n {6r Lundin
Petroleum en bonus pa fem miljoner kronor trots ett kursras pa 16 procent (Svenska
Dagbladet, 2014). LO-ordféranden Karl-Petter Thorwaldsson sédger 1 en intervju: ”De héir
nivaerna som har nétts dr helt otillstindiga. All forskning visar att man inte far ut mer av en
person bara for att man sétter de hér fantasilonerna. Det finns inte en enda fordel med de har
l6nenivéerna” (Svenska Dagbladet, 2015). Albin Rénnar, chef for marknadsbevakning pa
Aktiespararna, uttrycker 1 samma artikel kritik till bolagens diffusa riktlinjer avseende VD-
16ner. Rannar sdger “Tyvirr dr deras erséttningspolicys bara blaha. Det dr valdigt manga
tomma ord och generella skrivningar som kan tolkas lite hur som helst” (Svenska Dagbladet,

2015).

Svérigheten med att beskriva exakt vad som ligger till grund for ersédttningen har orsakat
debatt och sviktande fortroende bland allménheten. Kritik har riktats mot atskilliga bolag for
deras hantering av 16ner och ersdttningar till verkstéllande direktorer till f6ljd av att

ersdttningarna i flera fall upplevts som hoga och svarforklarliga (Svenskt Néringsliv, 2006).

10



Den svenska bolagsstyrningen har utvecklats under de senaste aren och under &r 2005 tillkom
Svensk Kod for Bolagsstyrning, 4ven bendmnt Koden, som syftar till att komplettera
lagstiftning och verka vigledande vid fragor avseende bolagsstyrning (Svenskt Néaringsliv,
2006). Enligt aktiebolagslagen foljer det att styrelsen i1 publika aktiebolag ska “varje ar
upprétta forslag till riktlinjer for bestimmande av 16n och annan erséttning till den
verkstéllande direktoren och andra personer i bolagets ledning” (ABL 8 kap. 51 § 1 st, SFS
2005:551). Styrelsen har saledes en avgdrande roll vid utformningen av VD:ns

ersattningsniva.

Styrelsens centrala roll vid ersittningsfragor resulterar i att det finns flertalet skal till att
nirmare granska styrelserna och dess paverkan pad VD-l6nerna. I media syns rubriker som
“Skarp kritik fran Aktiespararna mot Axis styrelse”, “Styrelsechef férsvarar vd-lénen i
Vitterhem” och “Kvotering till bolagsstyrelser far kritik”, vilket illustrerar det mediala
intresse som foreligger kring styrelsers roll och arbete. Styrelserelaterade fragor avser ofta
styrelsens sammanséttning, forekomsten av kvinnliga styrelseledamoter, hur VD:ns erséttning

kan forklaras och vilken kontroll styrelsen innehar i bolaget.

Ovanstéende faktorer medfor att det foreligger savél en aktualitet som ett intresse att
undersoka hur VD-ersdttningar ser ut i svenska borsnoterade bolag samt studera vilken mojlig

paverkan styrelsens egenskaper kan ha pd VD:ns ersittningsniva.

1.2  Positionering

VD-ersittningars aktualitet har resulterat i att atskilliga studier har genomforts inom omradet.
Flertalet uppsatser angriper VD-ersittningen ur olika perspektiv ddr somliga avser att forsoka
beskriva vilka generella faktorer som paverkar ersittningen, medan andra fokuserar pé att
undersoka vilken effekt en viss typ av faktorer har. Det dr bland de uppsatser som valt en mer
specifik utgangspunkt som denna studie positioneras. Nedan foljer en redogorelse for ett antal

relevanta och aktuella uppsatser inom omradet.

Vid Linnéuniversitetet skrevs under varen 2014 en magisteruppsats av Skenning och Nizic
vars syfte var att forklara hur styrelsen och erséttningsutskottet pdverkar nivan och strukturen
pa VD-erséttningar 1 svenska publika aktiebolag. Urvalet utgick fran Nasdag OMX Nordics

tre storlekssegment vid slutet av ar 2011. Forfattarna fann att styrelsestorlek och styrelsens
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aktieinnehav &r positivt relaterat till VD:s ersdttningsnivd medan forekomsten av
ersdttningsutskott dr negativt relaterat till VD:s erséttningsniva. Ingen signifikans kunde
pavisas mellan studiens oberoende variabler och VD:s rorliga erséttning. En slutsats i studien
var att ersittningsutskotten i Sverige ej fyller sin funktion och de antas ha utsatts for

institutionell press.

Samma ar vid Lunds Universitet skrev Fogelmark och Lanker en magisteruppsats som syftade
till att undersoka hur styrelsens sammansittning paverkar VD:ns ersittningsniva. Urvalet
bestod av bolag pa Nasdag OMX Stockholm Large Cap under tidsperioden 2006-2012. Ett
negativt samband pavisades mellan styrelsens storlek, utlindska styrelseledamoter, kvinnliga
styrelseledamdter och VD:ns erséttningsniva. Inget signifikant samband kunde identifieras
mellan ersittningsnivén och variablerna busy boards och styrelseledaméternas oberoende

gentemot storre aktiedgare.

Ytterligare ett perspektiv pd VD-ersittningar presenterades i en magisteruppsats skriven vid
Lunds Universitet av Hakansta och Lindholm, varen 2011. Forfattarna analyserade mojliga
samband mellan VD-erséttning och bolagens dgarstruktur. Uppsatsen avser bolag noterade pé
Nasdaqg OMX Nordics Large- och Mid Cap mellan dren 2005-2009. Resultaten visade att
bolag med lagre d4garkoncentration och ett storre antal utlindska styrelseledamoter har en

hogre VD-erséttning.

Trots att VD-erséttningar dr ett omskrivet amne har ej uppsatser som enbart behandlar Small
Cap-bolag hittats. Flertalet forfattare poéngterar den mediala uppmarksamhet som foreligger
kring Large- och Mid Cap-bolag, vilket har legat till grund {f6r deras urval av bolag. Detta
resulterar i att Small Cap-bolag tenderar att forbises. For att erhalla en helhetsforstielse for
styrelsens inverkan pd VD-erséttningen samt ticka den kunskapslucka som foreligger inom

forskningsomrddet, finner vi det viktigt att undersoka dessa bolag.

1.3 Problemdiskussion

Trots att VD-erséttningar ar ett omdebatterat amne, dr det inte helt klargjort vilka faktorer som
ligger till grund for erséttningsnivierna. Atskilliga faktorer antas paverka VD:ns I6neniva,
déribland individens kompetens och erfarenhet samt foretagets resultat och storlek. Ett

foretags prestation dr en vedertagen utgangspunkt vid faststéllande av erséattningsniva, dock
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finns det studier som visar att detta forhallande &r svagt (Jensen & Murphy, 1990). Nar
prestationen inte tycks vara det som avgor ersittningen aterstar frdgan om vilka faktorer som

faktiskt har en betydelse.

Atskilliga internationella studier och teorier menar att det finns en koppling mellan styrelsens
egenskaper och VD-ersittningen. Daribland hdvdar Bebchuk, Fried och Walker (2002) att
VD:n ofta besitter ett stort inflytande over styrelseledaméterna och darmed ver
beslutsprocessen for den egna ersittningen. En VD antas ha stérre mojlighet att paverka
ersdttningen ju fler kopplingar denne har till styrelseledamoéterna (Bebchuk & Fried, 2004).
Genom att utdva inflytande har verkstéllande direktorer mojlighet att paverka styrelsen, vilket
kan resultera i att VD:n erhéller en 16n som &ar hogre dn vad som &r optimalt ur ett

aktiedgarperspektiv (Bebchuk, Fried & Walker, 2002).

Tidigare forskning har kunnat pavisa samband mellan olika styrelserelaterade faktorer och
ersdttningsniva till VD. Forskare har bland annat funnit samband mellan VD-erséttning och
styrelsens storlek, utlindska ledamdter samt aktieinnehav (Boyd, 1994; Randey & Nielsen,
2002). Vidare har andra studier funnit kopplingar mellan VD-erséttning och
styrelseledamdternas dlder, ovriga styrelseuppdrag samt forhallande gentemot bolaget och

storre aktiedgare (Core, Holthausen & Larcker (1999).

Till £6ljd av att det ar styrelsen som upprittar forslag och riktlinjer avseende VD-erséttning i
svenska publika aktiebolag (ABL 8 kap. 51 § 1 st, SFS 2005:551), ar det sdledes av hog
relevans att undersdka om styrelsens egenskaper har en inverkan pd VD-erséttning, och hur

dessa samband yttrar sig.

1.4 Problemformulering

Hur paverkas VD:s ersdttningsnivd av styrelsens egenskaper?
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1.5 Studiens syfte

Studien syftar till att undersoka huruvida det foreligger ndgra samband mellan styrelsens
egenskaper och VD:ns erséttningsniva, samt hur dessa eventuella samband ter sig.
Undersokningen baseras pa hypotesprovningar och avser bolag noterade pd Nasdag OMX

Stockholm Small Cap ar 2013.

1.6 Avgriansningar

Studien avser svenska publika aktiebolag da dessa faller under regelverken Svensk Kod for
Bolagsstyrning samt aktiebolagslagen. Detta sékerstéller att styrelsespecifika
rekommendationer efterlevs och att en dkad tillgdnglighet och kvalitet av information
tillhandahalls. Studien &r sedan avgréinsad till att undersoka bolag noterade pa Nasdaqg OMX
Stockholm Small Cap. Att genomfora en helundersokning pé borsen dar samtliga bolag
studeras viljs bort till f6ljd av att liknande studier redan har utforts och pa grund av
tidsrestriktioner. I syfte att erhalla storsta mojliga antal observationer och formedla en
representativ bild av Small Cap genomfors en tvdrsnittsstudie. Studien undersoker ar 2013

och data inhdmtas for samtliga bolag registrerade pa Small Cap under &ret.

1.7 Malgrupp
Uppsatsen ér i forsta hand dmnad for studenter och forskare vid svenska universitet som
besitter grundldggande kunskap inom finansiering och statistik, samt har ett intresse for

bolagsstyrning.
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1.8 Disposition

Dispositionen skildrar uppsatsens resterande kapitel.

Den praktiska referensramen inleds med en kortfattad beskrivning av Nasdaq OMX
Stockholm. Dérefter behandlar den praktiska referensramen svenska forhillanden och
institutionell kontext. Avsnittet har utgdngspunkt i aktiebolagslagen och Svensk Kod for

Bolagsstyrning.

I detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund for val och analys
av insamlat material. Hér presenteras relevanta teorier och forskning som motiverar studiens

hypoteser.

I metodkapitlet redogdrs studiens tillvdgagangssitt. I kapitlet fors diskussion kring
forskningsansats och urval samt ett kritiskt stéllningstagande till studiens samtliga moment. I

metoden presenteras dven studiens regressionsmodell.

I empirikapitlet presenteras studiens resultat med utgédngspunkt i regressionsmodellen.

Hypoteser accepteras respektive forkastas 1 kapitlets avslutning.

I analyskapitlet analyseras och tolkas studien empiriska resultat med utgdngspunkt i teorin

och formulerade hypoteser.

I kapitlet besvaras studiens forskningsfraga tillsammans med forfattarnas egna tankar och

reflektioner kring resultaten. Avslutningsvis presenteras forslag till framtida forskning.
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Kapitel 2. Praktisk referensram

1 detta kapitel fors en kort redogorelse for Nasdag OMX Stockholm. Ddrefter fokuserar
kapitlet pa svenska forhdllanden och institutionell kontext. Fokus ligger pd aktiebolagslagen
och Svensk Kod for Bolagsstyrning ddr styrelsespecifika- och ersdttningsrelaterade lagar

redogors.

2.1 Nasdaq OMX Stockholm

Nasdaq OMX Stockholm utgor den storsta reglerade marknaden for aktiehandel 1 Sverige.
Noterade aktiebolag grupperas i storleksordningen Small, Mid och Large. Sorteringen baseras
pa bolagens borsvéirde med kriterierna < 150 miljoner € for Small Cap, 150-1000 miljoner €
for Mid Cap och > 1000 miljoner € for Large Cap (Aktiespararen, 2013).

2.2  Svensk bolagsstyrning

Den svenska bolagsstyrningen regleras av en kombination av lagar, regler och praxis. De tvé
viktigaste dokumenten for bolagsstyrning i Sverige ar aktiebolagslagen och Svensk Kod for
Bolagsstyrning (Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, 2015a). Svensk Kod for Bolagsstyrning
ar en uppséttning riktlinjer avseende god bolagsstyrning som alla svenska borsnoterade bolag
ar forpliktade att tillampa. Koden inférdes den 1 juli 2005 och géller for samtliga svenska
aktiebolag registrerade for handel pa reglerade marknader i Sverige; Nasdaqg OMX Stockholm
eller NGM Equity (Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, 2015b).

Koden syftar till att verka som ett led i sjélvregleringen inom det svenska néringslivet. Syftet
ar bland annat att forbéttra styrningen av svenska bolag samt hdja kunskapen och fortroendet
for svensk bolagsstyrning pé den internationella kapitalmarknaden. Koden behandlar regler

avseende bolagsstimma, styrelsens uppgifter, styrelsens sammansittning och ersattningar till

ledande befattningshavare (Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, 2015b).

God bolagsstyrning avser att sdkerstilla att bolag drivs pé ett for aktiedgarna sa effektivt sétt
som mdjligt. Genom att ange en norm som &dr hogre dn lagens minimikrav kompletterar
Koden offentlig reglering sa som aktiebolagslagen (2005:551). Den svenska koden bygger pa
principen “folj eller forklara”. Denna princip innebdr att ett foretag kan vilja att avvika fran

enskilda regler savida de ger forklaringar dar skél till varje enskild avvikelse redovisas. Det dr
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denna tilldimpning som har medfort att ambitionsnivan 1 Koden har kunnat ldggas hogre én vid

tvingande regler (Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, 2015b).

Enligt aktiebolagslagen ska det 1 bolaget finnas tre beslutsorgan med foljande hierarkiska
ordning; bolagsstimma, styrelse och verkstéllande direktor. Utdver detta ska bolagsstimman
utse en revisor som ska verka som ett kontrollorgan inom bolaget (Kollegiet for Svensk
Bolagsstyrning, 2015a). Styrelsens huvuduppgifter omfattar bland annat att ansvara for
bolagets organisation, ekonomiska situation samt forvalta dess intressen (ABL 8 kap. 4 §, SFS

2005:551).

Till £61jd av att denna studie behandlar publika bolag med aktier upptagna till handel pa
Nasdaq OMX Stockholm, dr det av relevans att ndmna ett antal av de specifika lagar som ror
publika aktiebolag. Enligt aktiebolagslagen 8 kap. 46 § méste styrelsen i ett publikt aktiebolag
bestd av minst tre ledamoter. I dessa bolag ska dven mer dn hilften av ledamdterna utses av
bolagsstimman och den verkstillande direktoren far inte vara styrelsens ordférande (ABL 8
kap. 47-48 § §, SFS 2005:551). I aktiebolagslagen framgér dven att styrelsen 1 publika
aktiebolag ska “varje ar upprétta forslag till riktlinjer for bestimmande av 16n och annan
erséttning till den verkstéllande direktoren och andra personer i bolagets ledning” (ABL 8

kap. 51 § 1 st, SFS 2005:551).

I Kodens tredje avsnitt finns en detaljerad beskrivning av styrelsens uppgifter dér ett antal
ansvarsomraden listas, diribland att styrelsen ska tillsétta och avsétta VD (Svensk Kod for
Bolagsstyrning, 2010). I Kodens fjdrde avsnitt framgdr det att styrelsen ska ha en storlek och
sammansattning som sékerstéller styrelsens forméga att forvalta bolaget med integritet och
effektivitet. I punkt 4.1 framgar det dven att ”Styrelsen ska ha en med hinsyn till bolagets
verksamhet, utvecklingsskede och forhéllanden i 6vrigt &andamélsenlig sammansittning,
priglad av mangsidighet och bredd avseende de bolagsstimmovalda ledaméternas kompetens,

erfarenhet och bakgrund. En jimn konsfordelning ska efterstravas”.

Bland de av bolagsstimman utsedda styrelseledamoéterna ska en majoritet vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen. For att bedoma ledamoters oberoende, listas ett
antal omstandigheter under punkt 4.4 som ska vigas in i bedomningen. Enligt dessa

omstindigheter anses en styrelseledamot vara beroende i1 forhdllande till bolaget eller
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ledningen om denne exempelvis; dr eller har varit VD under de fem senaste aren i1 bolaget
eller i ett nirstdende bolag, ér eller har varit anstélld i bolaget under de tre senaste dren eller
har néra slékt- eller familjeforhéllanden till bolagsledningen. Vad géller forhdllandet mellan
styrelseledamoter och bolagets storre aktiedgare ska minst tva, till bolaget oberoende
styrelseledamoter, dven vara oberoende i forhédllande till bolagets storre aktiedgare. Vid en
sddan bedomning vigs bland annat en ledamots direkta och indirekta relationer med den

storre dgaren in i bedomningen (Svensk Kod for Bolagsstyrning, 2010).

Beslut avseende ersittning till ledande befattningshavare ska fattas vid arsstimman (ABL 7
kap. 61 §, SFS 2005:551). VD-ersittningen ska specificeras och redovisas i bolagets
arsredovisning (ARL kap 5. 20 §, SFS 1995:1554).

I Kodens nionde avsnitt framgér det att “ersattningar och andra anstéllningsvillkor for
ledande befattningshavare ska utformas med syfte att sdkerstilla bolagets tillgang till
befattningshavare med den kompetens bolaget behover till f6r bolaget anpassade kostnader
och sd att de far for verksamheten avsedda effekter” (Svensk Kod for Bolagsstyrning, 2010).
Ett ersittningsutskott ska inrittas av styrelsen dar medlemmarna bor besitta erfarenhet och
kunskap om erséttningsrelaterade fragor till VD och ledning. Vidare ska, med undantag av
styrelseordférande, medlemmarna i utskottet vara oberoende gentemot bolaget och dess

ledning (Svensk Kod for Bolagsstyrning, 2010).

2.3 Svensk bolagsstyrning ur ett internationellt perspektiv

Vid jamforelse av den skandinaviska erséttningsnivan och erséttningen i vriga europeiska
lander samt USA &r den skandinaviska erséttningsnivan avsevirt ldgre. Denna skillnad
grundar sig delvis 1 den svenska lagstiftningen, men dven i den jimstélldhetskultur som rader 1
Sverige, vilket resulterar i en hdg social press pé bolagen (Randey & Nielsen, 2002). Vidare
menar Randey och Nielsen (2002) att den hoga dgarkoncentrationen 1 Sverige tillsammans

med ett starkt skydd for minoritetségare bidrar till en ligre 16neniva.

Vad giller skillnader mellan svenska och amerikanska forhdllanden framhéaller Oxelheim och
Randgay (2005) att Sverige har en annorlunda dgarstruktur jamfort med amerikanska bolag.

Sverige har en hog dgarkoncentration som medfor att flera svenska aktiebolag préglas av ett
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kontrolldgande'. Manga kontrolldgare antar aktiva roller i bolaget, ofta som styrelseledaméter
(Svensk Kod for Bolagsstyrning, 2010; Oxelheim & Randgy, 2005). Den lagre
dgarkoncentration som rader i USA antas enligt Oxelheim och Randegy (2005) leda till att
amerikanska bolag lagger storre vikt vid styrelseledamdternas oberoende. Detta 1 syfte att
skapa en stark kontroll inom bolaget. Enligt forfattarna dr det angloamerikanska
bolagsstyrningssystemet dven det mest strikta bolagsstyrningssystemet i virlden (Oxelheim &

Randey, 2005).

Svenska bolagsstyrelser har generellt sett en hog grad av homogenitet avseende
styrelsespecifika egenskaper, ddribland alder, kon och bakgrund (Soderstrom, Berglof,
Holmstrom, Hogfeldt & Meyersson Milgrom, 2003). Bristen pd mangfald i svenska styrelser
ar starkt kopplat till kontrolldgandet, vilket mojliggdr for 4garna att vilja in likasinnade i
styrelsen. Detta leder till en hog grad av homogenitet, vilket enligt Soderstrom et al. (2003)
bidrar till 6kad effektivitet samt minskad forekomst av konflikter. Nackdelar 4r bland annat
att det foreligger en risk att ledamoterna dr mindre objektiva i samband med beslutsfattande

samt mindre mottagliga for nya tankar och idéer (Soderstrom et al., 2003).

1 Begreppet “kontrollagare” avser en dgare som innehar 20 % eller mer av foretagets roster (Claessens, Djankov
& Lang, 2000).
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Kapitel 3. Teoretisk referensram

Kapitlet redogor for tidigare forskning och teorier inom omradet som beror studiens
problemformulering. Ett antal relevanta teorier inom bolagsstyrning presenteras, vilka ligger

till grund for hypoteserna och studien som helhet.

3.1 Tidigare forskning pa omradet

Flertalet studier har gjorts inom omradet for styrelsens inverkan pa VD:ns erséttningsniva.
Nedan presenteras tre forskningsstudier som ligger till grund for denna studie. Valet av
forskningsstudier har motiverats utifrdn de grundlaggande bidrag de tillfort till
forskningsfragan samt deras relevans for studiens avgransningar. I avsnitt 3.4 presenteras

sedan ytterligare studier som har mer direkt anknytning till respektive hypotesformulering.

Boyd (1994) studerade VD-erséttning och styrelsens kontrollforméga i 193 amerikanska
foretag over flera branscher. Studien &mnade till att undersoka styrelsens kontrollférmaga
over VD:n, vilket enligt tidigare studier pavisats vara negativt relaterat till VD-erséttning
(Boyd, 1994). I enlighet med Eisenhardt (1989) utformades Boyds studie for att finga ett
vidare begrepp av styrelsekontroll genom att studera ett flertal olika variabler. Dessa variabler
inkluderar VD som styrelseordforande, beroende styrelseledaméter till bolaget, styrelsens
aktieinnehav, antalet ledaméter som representerar stordgare” och ersittningsniva for styrelsen
(Boyd, 1994). Vidare inkluderades foretagens storlek och l16nsamhet som kontrollvariabler.
Studien visade att styrelsens kontrollférméga stod for en signifikant del av VD-ersdttning i
forhallande till foretagens storlek och lonsamhet. Forekomsten av VD som styrelseordférande
samt ersdttningsnivan for styrelsen var negativt korrelerade till styrelsens kontrollférméaga.
Déremot var styrelsens aktieinnehav, representation av stordgare och beroende

styrelseledamdéter till bolaget positivt korrelerade till styrelsens kontrollforméga (Boyd, 1994).

I linje med Boyd studerade Core, Holthausen och Larcker (1999) relationen mellan styrelsens
kontrollférmaga, foretagets dgarstruktur och VD-erséttning. Utdver detta valde forfattarna

aven att inkludera foretagens prestation som en variabel i undersokningen. Studien omfattade

2 Begreppet “stordgare” syftar till d4gare som innehar 5 % eller mer av résterna i ett foretag (Core, Holthausen &
Larcker, 1999).
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205 amerikanska publika bolag i olika branscher dver en tredrsperiod. Bland variablerna
avseende styrelsernas kontrollférméga var antal ledamoter beroende till foretaget och
representation av stordgare i styrelsen negativt korrelerade till VD-erséttning. Positivt
korrelerade var styrelsens storlek, ledaméter utvalda av VD:n, graa ledaméter3, VD som
styrelseordforande, ledamoter som innehar tre eller fler andra styrelseuppdrag, ledamoter 6ver
69 ar och ledaméter som ir interlocked* (Core, Holthausen & Larcker, 1999). I motsats till
Boyd (1994) kunde inget signifikant samband mellan styrelsens aktieinnehav och VD-
ersdttning pavisas (Core, Holthausen & Larcker, 1999). Till foljd av det negativa sambandet
mellan ersittningsnivan till VD:n och styrelsens kontrollférméaga samt foretagets prestation,
argumenterade forfattarna att styrelsens kontrollférméga dr en starkare indikator pa ett
foretags redovisningsmaissiga prestation én vad aktieavkastning dr (Core, Holthausen &

Larcker, 1999).

De generellt sett 1aga ersittningsnivéerna i Sverige, stillt i relation till 6vriga Europa och
USA, resulterade 1 att Randey och Nielsen (2002) genomf6rde en studie avseende samband
mellan foretagsprestation, VD-ersdttning och bolagsstyrning. Studien omfattade 120 norska
och 104 svenska foretag over en trearsperiod for alla branscher, undantaget forsékring och
bank. Forskarna fann ett starkt positivt samband mellan VD-erséttning och styrelsens storlek,
andelen utldndska ledamdter samt foretagets storlek. Andelen utldndska ledaméter hade
dessutom en storre inverkan pd VD-erséttningen i de skandinaviska linderna. Bland negativt
korrelerade variabler fanns ett signifikant samband mellan VD-erséttning och VD:ns
dgarandel 1 foretaget. I norska foretag aterfanns ett negativt samband mellan VD-ersittning
och VD:ns dmbetstid. Randey och Nielsen fann inget signifikant samband mellan VD-
erséittning och foretagets prestation i ndgot av ldnderna, vilket enligt forfattarna forklaras av
socialdemokratiska influenser samt ett starkt forhallningssitt till jimlikhet (Randeoy &

Nielsen, 2002).

? Begreppet “graa ledamoter” syftar till ledamoter som har mottagit ersittningar utéver styrelsearvodet.
Begreppet innefattar dven situationer dér ledamotens arbetsgivare mottagit sddana erséttningar (Core,
Holthausen & Larcker, 1999).

* Begreppet “interlocked” syftar till nir verkstillande direktorer innehar styrelseuppdrag i varandras styrelser
(Core, Holthausen & Larcker, 1999).
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Governance, svenska bolag foretagsprestation, storlek,andel utlandska
and CEO bolagsstyrning och ledaméter samt foretagets
Compensation VD-ersittning i Norge | storlek.
in Norway och Sverige.
and Sweden Negativa samband kunde

hittas mellan VD-
ersattning och VD:ns
agarandel i foretaget.

Inget signifikant samband
aterfanns mellan VD-
erséttning och foretagets
prestation i landerna.

Tabell 1. Sammanstdllning av tidigare forskning som ligger till grund for denna studie.
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3.2 Teoretiska utgangspunkter

I Svensk Kod for Bolagsstyrning anges det att “God bolagsstyrning handlar om att sikerstilla
att bolag skots pa ett for aktiedgarna sa effektivt sitt som mdjligt”. Med utgdngspunkt i
Kodens foreskrifter och den problematik som kan forekomma vid separationen mellan dgare
och ledning (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010), uppkommer en intressekonflikt avseende hur
bolaget ska drivas. Agentteorin kommer att utgdra den teoretiska grunden i studien da teorin
omfattar tva av studiens viktigaste komponenter; styrelsens uppgifter och ersattningar (Kim,
Nofsinger & Mohr, 2010). For att i studien beakta ytterligare faktorer, har agentteorin
kompletterats med teorier som diskuterar relationen mellan styrelsen och VD:n och dess
effekter pa ersattningsnivan. Detta komplement utgors av managerial power-teorin som avser
VD:ns mdjlighet att utdva makt dver styrelsen (Bebchuk, Fried & Walker, 2002), samt
resursberoendeteorin som behandlar styrelsens sammansittning och dess bidrag till bolaget

(Pfeffer & Salancik, 1978).

Agentteorin belyser den problematik som uppkommer ur separationen mellan 4gande och
kontroll (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). Detta problem diskuterades redan 1932 av Berle
och Means som belyste att foretag holl pé att véxa till en storlek som gjorde det svart att
undvika en sddan separation (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). Agentproblematiken kan uppsta
1 alla situationer dér en person, agent, ska agera i en annan persons, principals, intresse
(Jensen & Meckling, 1976). Vidare avser agentteorin de mekanismer som kan anvéndas for
att hantera intressekonflikten mellan agenten och principalen (Tosi, Werner, Katz & Gomez-

Meija, 2000).

Inom foretagsvérlden uppstar agentproblematiken ofta pa grund av att foretagségare sillan har
tid eller kunskap att skota foretagets operativa verksamhet. Foljaktligen behovs en
foretagsledning med uppgift att driva bolaget utifran dgarnas intresse. Denna relation
beskriver Jensen och Meckling (1976) som ett kontrakt dir ansvaret for bolaget overfors fran
dgarna till ledningen. Jensen och Meckling (1976) menar att om en person béde varit VD och
dgt bolaget sjdlv, hade personen agerat pa ett sdtt som maximerar bolagets, och dirmed sin
egen, nytta. Till f6ljd av att detta séllan ar fallet, krdvs en separat foretagsledning (Jensen &

Meckling, 1976).
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Enligt Tosi et al. (2000) dr agenten riskavert och egocentrisk med intressen som kan skilja sig
fran principalens intressen. Detta resulterar i att VD:n kan agera pa ett séitt som inte &r
maximalt ur aktiedgarnas perspektiv. VD:n kan exempelvis vilja att pd bolagets bekostnad,
slosa pengar pa extravaganta vanor som ett lyxigt kontor och resor med privatplan. Eisenhardt
(1989) bendamner detta beteende som moral hazard, vilket avser situationer dir VD:n

prioriterar andra intressen hogre dn aktiedgarnas.

Nér VD:n fattar beslut som avviker fran dgarnas intressen uppstar agentkostnader (Jensen &
Meckling, 1976). For att minimera agentkostnaderna och for att fa VD:n att agera i d4garnas
intressen, talar Kim, Nofsinger och Mohr (2010) om tva olika tillvigagangssitt; 6vervakning
och incitament. Med 6vervakning framhaller forfattarna behovet av en oberoende styrelse
som kontrollerar ledningen i bolaget for att sdkerstélla att beslut fattas i dgarnas intresse. Det
andra tillvdgagangssittet ar att skapa incitament som motiverar VD:n att agera 1 4garnas
intressen. Dessa incitament uppstar genom att knyta VD:ns formogenhet till aktieigarnas
formogenhet med hjilp av exempelvis optionsprogram, aktieinnehav och rorlig erséttning.
Incitamentet ska vara kopplat till foretagets resultat pa ett sddant vis att VD:ns ersittning okar

nér foretagets resultat och avkastning forbittras (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).

Forskning har visat att VD-erséttning sillan till fullo kan forklaras av dennes prestation, vilket
har foranlett framvéaxten av managerial power-teorin (Bebchuk, Fried & Walker, 2002).
Teorin menar att VD:n ofta har ett stort inflytande dver processen for faststillandet av den
egna lonen. Bebchuk och Fried (2004) anger tva huvudsakliga forklaringar till VD:ns
mojlighet att inneha makt och paverka sin ersittning; bolagets dgarstruktur och styrelsens
sammansdttning. Enligt teorin kan VD:n via maktmissbruk paverka styrelsens ledamoter
(Bebchuk & Fried, 2004), vilka ansvarar for att ge 16neforslag till ledande befattningshavare
(Svensk Kod for Bolagsstyrning, 2010). I forlangningen resulterar detta till att VD:n lyckas
erhalla en hogre ersittning 4n vad som anses optimalt ur ett aktiedgarperspektiv (Bebchuk,

Fried & Walker, 2002).

Managerial power-teorin menar dven att ju fler kopplingar och relationer som finns mellan
styrelsens ledamoter och VD:n, desto storre makt innehar VD:n. Fler kopplingar innebér
saldes en storre mojlighet for VD:n att padverka den egna ersittningen (Bebchuk & Fried,

2004). De sociala och psykologiska faktorer som uppstér ur relationerna gor att ledaméterna
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av olika skil, exempelvis lojalitet, finner motiv till att favorisera VD:n och héja dennes 16n.
Aven forekomsten av interlocking, att VD:s har styrelseuppdrag i varandras styrelser, okar

VD:ns ersittning dd de dmsesidigt kan hoja varandras l6nenivaer (Bebchuk & Fried, 2004).

Bebchuk och Fried (2004) forklarar vikten av att inte tilldela VD:n en alltfér hog erséttning,
detta for att aktiedgarnas och allménhetens uppfattning om erséttningen &r betydelsefull.
Risken finns att en ersdttning som dr hogre dn vad allménheten anser vara befogad, resulterar 1
negativ medial uppmairksamhet dir sdvil skandaler som odnskade uppkopsforsok ar mojliga
pafoljder (Bebchuk & Fried, 2004). Sddana scenarier kan resultera 1 sdvél ekonomiska som
sociala kostnader for foretaget. Enligt forfattarna kan foretag som vill undvika negativ
publicitet och dodlja att “Gverflodig” erséttning betalas ut, designa erséttningspaketen pa
sadana vis att den extra ersittningen kamoufleras. En sddan kamouflering kan fa
lonekontraktet att verka optimalt ur ett aktiedgarperspektiv nir det i sjdlva verket inte &r det.
Forfattarna diskuterar dven styrelsers tendens till att vilja erbjuda en erséttningsniva till de
ledande befattningshavarna som ar hdgre dn konkurrenternas. Fenomenet bendmns som

“ratcheting” och resulterar i stindigt stigande l6nenivéer (Bebchuk & Fried, 2004).

I resursberoendeteorin diskuteras styrelsens sammanséttning och vilka fordelar styrelsen kan
tillfora foretaget. Styrelsen har en central roll 1 teorin och dess viktigaste funktion ar att
tillhandahélla foretaget resurser (Pfeffer & Salancik, 1978). Resursberoendeteorin belyser hur
externa styrelseledamater ger tillgdng till ndtverk och kunskap som &r fordelaktiga for
foretaget. Vilka personer foretaget lyckas attrahera till styrelsen &r saledes betydelsefullt for
foretagets framgang (Hillman, Withers & Collins, 2009). Aven Muth och Donaldson (1998)
beskriver hur styrelser kan verka som en mekanism for att forma lankar med den externa
foretagsmiljon och att ndtverk kan hjélpa foretag att prestera béttre. En viktig komponent ar
styrelsekapitalet som omfattar styrelsens humankapital och relationskapital. Styrelsekapitalet
okar bolagets tillgdng till resurser vilket i sin tur okar foretagets prestationer (Hillman &

Dalziel, 2003).

I resursberoendeteorin verkar styrelsen som partners till foretagsledningen och dess uppgift i
relationen dr att hjédlpa ledningen erhédlla resurser sé att implementering av foretagets
strategier blir mdjlig (Pfeffer & Salancik, 1978). En del av denna uppgift innefattar att
rekrytera talangfulla ledare till foretaget (Hermanson, Tompkins, Veliyath & Ye, 2012). Det

25



enskilda foretaget dr ddremot inte det enda som vill rekrytera kompetenta och talangfulla
ledare. Detta medfor att foretagen tvingas ta hdnsyn till de ersdttningsnivéer andra foretag
erbjuder for att sjdlva ha mdjlighet att erbjuda en konkurrenskraftig erséttning (Ogden &
Watson, 2012). Finkelstein och Hambrick (1988) menar att ju fler talangfulla ledare foretaget
har, desto mer bor foretaget vara villiga att betala da sddana ledare har en forvintan om att fa

en erséttning som motsvarar den kompetens de besitter.

3.3 Ersattningar

Svenskt Naringsliv (2012) menar att VD-16ner sitts individuellt och att flera olika aspekter
ligger till grund for ersattningsnivan. Ofta &r det komplexiteten i VD:ns arbete som utgor
utgéngspunkten for ersittningen. Aven VD:ns personliga egenskaper, marknaden och
tillgéngligheten pd bra kandidater till VD-posten har inverkan pa erséttningen (Svenskt
Naringsliv, 2012). Kim, Nofsinger och Mohr (2010) menar dven att benchmarking &r ett vél
utbrett fenomen vid VD-I6ner. Forfattarna framhéller att det i hogre grad ar foretagets
egenskaper, exempelvis storlek och industri, som har inverkan pa I6neséttningen dn vad

VD:ns personliga egenskaper, exempelvis dlder och erfarenhet, har.

Utifrén agentteorins perspektiv ska erséttningen bero pé foretagets resultat och dérfor baseras
pa hur vil VD:n har presterat. Jensen och Murphy (1990) kunde i sin studie pavisa att
forhédllandet mellan VD:ns ersittning och dess prestation var mycket svag. I Sverige finns
tydliga bevis pé detta da cirka 80 procent av 16nen for svenska VD:ar utgors av fast [6n (Kim,

Nofsinger & Mohr, 2010).

Generellt sett faststdlls den fasta 16nedelen till stor del utifrdn benchmarking (Kim, Nofsinger
och Mohr, 2010). Vidare menar forfattarna att foretagets storlek, bransch och andra
foretagskaraktéristika spelar en avgorande roll for VD:ns fasta erséttning. Enligt Tosi och
Gomez-Meija (1989) dr en VD mer benédgen att agera 1 egenintresse om den storsta
kompensationsdelen utgors av fast 1on. Enligt forfattarna kan siledes en storre andel fast 16n
Oka agentproblematiken. Den fasta 16nen dr intressant att undersoka av tre skil. Forst och
framst utgor den fasta delen generellt sett en majoritet av den totala ersittningen. For det
andra antas VD:n vara riskavert och saledes foredra mer fast 16n 1 forhdllande till rorlig.
Slutligen fungerar den fasta ersittningsdelen ofta som en referenspunkt for annan erséttning

som rorlig 16n och pensionsformaner (Murphy, 1999).
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I Sverige sdvil som internationellt har rorliga erséttningar pd senare ar borjat utgora en allt
storre del av den totala erséttningen till ledande befattningshavare (Bdng & Waldenstrém,
2009). Den rorliga ersdttningen ar baserad pa hur vél foretaget har presterat under aret och
utgar ofta fran redovisningsbaserade matt s& som vinst per aktie och rorelseresultat (Kim,
Nofsinger & Mohr, 2010). Den centrala utgangspunkten for forekomsten av rorlig ersittning
ar att den kan begrénsa agent-principalproblematiken eftersom VD:ns formogenhet knyts till
foretagets varde (Bang & Waldenstrom, 2009; Jensen & Meckling, 1976). Bang och
Waldenstrom (2009) diskuterar ett antal for- och nackdelar med att tilldela VD:n rorlig
ersittning. Bland fordelarna ndmns att rorlig ersattning kan motivera VD:n till att arbeta
hardare och att en 6kad lojalitet ldttare uppstar mellan dgarna och VD:n. Incitament som rorlig
ersittning kan fungera som ett verktyg att locka till sig ritt befattningshavare da enbart
personer som tror sig kunna uppna ett resultat som genererar bonus kommer att sdka jobbet
(Bang & Waldenstrom, 2009). Trots flertalet positiva aspekter av rorlig erséttning poangterar

forfattarna att incitamentsloner ar dyra dé en riskpremie kravs.

Kim, Nofsinger och Mohr (2010) belyser dven att rorlig ersittning kan resultera i
manipulering av rakenskaperna samt en 0kad risk for kortsiktiga beslutsfattanden frdn VD:ns
sida. Den kamouflering som Bebchuk, Fried och Walker (2002) diskuterade i sin studie
forekommer som mest frekvent vid rorlig ersittning. Bang och Waldenstrom (2009) menar att
ju mer komplicerade kompensationsprogrammen dr och ju mindre detaljer som redovisas i
arsredovisningarna, desto storre kompensationspaket kan utformas utan att riskera ndgon
storre reaktion fran anstéllda, media och aktiedgare. Tendensen till kamouflering 6kar nar
VD:n har inflytande 6ver styrelsen. Saledes kan den rorliga erséttningen bli ett symptom

snarare dn en 16sning pa agentproblemet (Bang & Waldenstrom, 2009).

Bland svenska VD:s utgor pensionen generellt sett en relativt stor del av den totala
ersdttningen. Bdng och Waldenstrom (2009) menar att pensionen ofta utformas sa att VD:n
far en andel av sin 16n efter en viss uppnadd élder och dérefter livet ut. Vidare poédngterar de
att incitamentsprogram med fordrdjd ersdttning kan hjdlpa ett foretag att locka till sig ratt

personer som ledande befattningshavare (Bang & Waldenstrom, 2009).
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Aktie- och optionsprogram dr vanligt forekommande 1 ldnder som exempelvis USA, men i
Sverige utgor de enligt Bang (2006) i genomsnitt enbart fem procent av den totala VD-
ersdttningen. Eftersom optionsprogram ar en form av incitamentsbaserad ersittning, med syfte
att fa VD:n att aktivt arbeta for att hoja foretagets aktiekurs, ses optionsprogram som en form
av losning pa separationen av dgande och kontroll (Jensen & Meckling, 1976). Det foreligger
dock en problematik med optionsprogram, déribland risk for manipulation av redovisningen
och okat risktagande hos VD:n (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). Aven yttre faktorers
inverkan pa aktiepriser, exempelvis generella upp- och nedgangar pa marknaden, skapar
problem kring optionsprogram och kan orsaka att ersittningen inte korrelerar med VD:ns

prestation (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).

Ovriga formaner bestar generellt sett av icke-monetéra privilegier som exempelvis

medlemskap i en golfklubb eller mdjlighet till tjénstebil (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).

3.4 Hypotesformulering

For att fa en forstéelse for hur studiens hypoteser dr utformade &r det centralt med kunskap
om styrelsens roll 1 foretag och den problematik som foreligger avseende erséttningsrelaterade
fragor. Styrelsen verkar som ett bolags hogsta interna kontrollorgan med huvudsaklig uppgift
att 6vervaka foretagsledningen s att de agerar i dgarnas intressen (Kim, Nofsinger & Mohr,
2010). Sker inte detta kan ett flertal problem uppstd, diribland att VD:n sétter sitt eget intresse
framfor aktiedgarnas (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).

Flertalet forskare har pavisat ett svagt samband mellan VD:ns 16n, VD:ns prestation och
foretagets resultat (Randey & Nielsen, 2002; Jensen & Murphy, 1990; Tosi ef al., 2000). Till
foljd av att endast ett svagt samband identifierats, finns det dven andra aspekter som péverkar
VD:ns ersittning. Problematiken kring att VD:n enligt managerial power-teorin kan utdva
inflytande Gver styrelsen (Bebchuk, Fried & Walker, 2002) ldgger grunden till varfor
styrelserelaterade egenskaper kan ha en stor inverkan pa ersittningsnivan. Nedan foljer
hypotesformuleringar som skildrar de styrelserelaterade egenskaper som kommer undersdkas

1 studien.
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I Svensk Kod for Bolagsstyrning (2010) framgar att “Styrelsen ska ha en storlek och
sammansittning som sékerstiller dess formaga att forvalta bolagets angeldgenheter med
integritet och effektivitet”. Flertalet studiers resultat har pavisat att ju storre styrelsen ér, desto
hogre blir erséttningsnivan till VD:n (Core, Holthausen & Larcker, 1999; Randey & Nielsen,
2002). Utover detta har forskare dven funnit att mindre styrelser ar mer effektiva (Huther,
1997) och bidrar till ett hogre foretagsvarde (Yermack, 1996). Resultatet harstammar fran
problematiken kring free-riders® (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). Férfattarna menar dven att
det blir svarare att komma Gverens och fatta beslut i en storre styrelse. Utifran tidigare studier

kring styrelsens storlek, undersoks foljande hypotes:

Hypotes 1: Styrelsens storlek iir positivt relaterad till VD:ns ersdittningsnivad.

Regler avseende styrelserepresentation for anstéllda dterfinns 1 Sveriges Rikes Lag. I lagen
anges att arbetstagarrepresentanternas syfte ér att “genom styrelserepresentation ge de
anstillda insyn i och inflytande pa foretagets verksamhet” (1 §, SFS 1987:1245). I foretag
som i genomsnitt sysselsatt 25 anstéllda det senaste rikenskapséret, har de anstillda ratt till
tva arbetstagarledamoter 1 styrelsen (4 §, SFS 1987:1245). Vidare bor dessa
arbetstagarrepresentanter utses bland de anstillda i bolaget eller koncernen (9 §, SFS
1987:1245). Otten och Heugens (2008) genomforde en studie med utgdngspunkt i managerial
power-teorin, ddr bland annat arbetstagarrepresentation i styrelsen undersoktes. Forfattarnas
hypotes var att forekomsten av arbetstagarrepresentanter skulle sénka VD:ns erséttning.
Hypotesen grundades i resonemanget att representation for de anstdllda i styrelsen borde
begridnsa VD:ns makt ver ledamoterna och saledes medfora en lagre erséttningsniva. |
studien fann dock Otten och Heugens (2008) att det snarare forelag ett positivt samband
mellan VD:ns erséttningsniva och forekomsten av arbetstagarrepresentanter i styrelsen. Denna
studie utgér fran Otten och Heugens (2008) ursprungliga hypotes da den ligger i1 linje med

managerial power-teorin:

Hypotes 2: Andelen arbetstagarrepresentanter dir negativt relaterad till VD:ns

ersdttningsnivd.

5 Begreppet “free-riders” syftar till ledaméter vars ansvarskdnsla och engagemang i styrelsearbetet minskar i takt
med att styrelsens storlek dkar (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).
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Enligt Svensk Kod for Bolagsstyrning (2010) ska ett ersdttningsutskott inrdttas. Enligt Koden
fér styrelsens ordforande inte vara ordforande i erséttningsutskottet, vidare ska resterande
medlemmar vara oberoende gentemot bolaget och bolagsledningen. Styrelsen har mojlighet
att som helhet utgora erséttningsutskottet, med undantag for de ledaméter som dr beroende
gentemot bolagsledningen. Syftet med att infora ett utskott som ansvarar for ersittningar ar att
minimera VD:ns inflytande dver den egna ersdttningen och att sdkerstilla att ersdttningar i
bolaget ér 1 linje med vad aktiedgarna anser rimligt. Conyon och Peck (1998) undersokte om
VD:ns ersittningsniva var negativt relaterad till forekomsten av ett erséttningsutskott, en
hypotes som ligger i linje med agentteoretiska antaganden (Jensen & Meckling, 1976). Trots
detta fann Conyon och Peck (1998) ett positivt forhallande mellan forekomsten av
ersittningsutskott och VD:ns erséttningsniva. Aven Bebchuk och Fried (2004) diskuterar detta
och menar att det positiva sambandet 6kar om utskottets ordférande blivit invald 1 utskottet
under den nuvarande VD:ns tid. Forfattarna podngterar dven att ju storre aktieinnehav
medlemmarna i ersattningsutskottet har, desto storre incitament finns det att agera i dgarnas
intresse. Foljden blir sdledes en ligre erséttning till VD:n. Till foljd av att teorin talar {or att

ett negativt samband borde foreligga kommer f6ljande hypotes att undersokas:

Hypotes 3: Forekomsten av ersdittningsutskott dr negativt relaterad till VD:ns

ersittningsnivd.

Betydelsen av ledaméter som ér oberoende 1 forhallande till foretagsledningen framhalls ofta.
Enligt Svensk Kod for Bolagsstyrning ska majoriteten av de bolagsstimmovalda

styrelseledamoterna vara oberoende gentemot bolagsledningen. Flera kriterier for oberoendet
stills upp, exempelvis néra sldkt- och familjerelationer, anstéllning 1 bolaget och involvering 1

dotterbolag (Svensk Kod for Bolagsstyrning, 2010).

Boyd (1994) konstaterar att det foreligger ett negativt samband mellan styrelsekontroll och
andelen beroende styrelseledamdéter. Utifran agentteoretiska antaganden innebér detta att ju
fler styrelseledamdter som dr oberoende gentemot bolagsledningen, desto mer effektiv blir
overvakningen. Foljaktligen far VD:n mindre inflytande dver sin egen erséttning (Boyd,
1994), vilket resulterar i en ligre ersittningsniva. Aven Randey och Jenssen (2004)

poédngterar att det dr, med utgdngspunkt i agentteorin, gynnsamt for foretagets dgare och
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bolagsvérdet att ha utomstaende ledamoter. Oberoende ledaméter ér betydelsefullt for goda
bolagsstyrningssystem och Core, Holthausen och Larcker (1999) belyser éven att en god
bolagsstyrningsstruktur leder till minskade agentproblem som i sin tur leder till ldgre
ersdttning till VD:n. Enligt resursberoendeteorin bidrar d&ven externa ledaméter med goda

ndtverk, vilket ses som fordelaktigt for foretaget (Hillman, Withers & Collins, 2009).

Flertalet studier pavisar dock att det foreligger ett positivt samband mellan VD:ns
ersittningsniva och andelen oberoende ledaméter (Boyd, 1994; Core, Holthausen & Larcker,
1999), vilket motsdger det agentteoretiska perspektivet. Trots delade meningar om oberoende
ledamdéters effekt kommer hypotesen, likt ovanstdende empirisk forskning, utgé fran

agentteorin. Foljande hypotes kommer darmed att undersokas:

Hypotes 4: Andelen oberoende styrelseledamdter gentemot bolagsledningen iir negativt

relaterad till VD:ns erséttningsnivd.

Svensk Kod for Bolagsstyrning (2010) redogor for den hoga dgarkoncentrationen i Sverige,
som resulterar 1 att manga aktiva dgare gérna tar plats i styrelser. Med utgdngspunkt 1
agentteorin kan styrelseledamdter som dr beroende till storre aktiedigare betraktas som
principaler (Jensen & Meckling, 1976). Som principaler forvintas ledamdterna utfora effektiv
overvakning av foretagsledningen och vara restriktiva gillande VD:ns erséttningsniva
(Dalton, Daily, Trevis Certo & Roengpitya, 2003; Lin, 2005). Boyd (1994) belyser att en VD
erhdller en hogre ersittning om styrelsekontrollen &r lagre och mindre effektiv. I studien
finner Boyd (1994) att det foreligger ett positivt forhdllande mellan ledamdters beroende 1
forhallande till storre aktiefigare och dess kontroll dver foretagsledningen. Aven Core,
Holthausen och Larcker (1999) finner 1 en studie att stark bolagsstyrningsstruktur ar kopplad
till lagre agentproblematik och foljaktligen en ldgre ersdttning till VD:n. Ju storre styrelsens
beroende gentemot aktiedigarna ér, desto lagre bor VD:ns erséttningsniva vara. Foljande

hypotes kommer ddrmed att undersokas:

Hypotes 5: Andelen styrelseledamdter som dir beroende gentemot storre aktiediigare dir

negativt relaterad till VD:ns ersiittningsnivd.
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Vilken effekt en VD i styrelsen har pé ersdttningsnivén kan delvis forklaras av managerial
power-teorin, som menar att VD:n har makt dver styrelsen och dirmed mgjlighet till
inflytande 6ver den egna ersdttningen (Bebchuk, Fried & Walker, 2002). Sven-Erik Sjostrand,
professor vid Handelshogskolan i Stockholm, framhaller att det finns en risk att styrelsen och
VD:n véxer ihop, vilket leder till att styrelsen blir mindre bendgen att utéva kontroll (VD-
tidningen, 2011). Styrelsen har till uppgift att utvdardera VD:n och dennes prestationer vilket
gor att det ej ar fordelaktigt att ha VD:n 1 styrelsen (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). De
sociala relationer som enkelt kan uppsta mellan VD:n och styrelsen resulterar i att VD:n far
storre inflytande och mojlighet till en hogre ersdttning (Bebchuk, Fried & Walker, 2002).
Aven internationella aspekter kan ha inverkan pa VD:ns méjlighet till inflytande i styrelsen. I
USA ér det exempelvis tilldtet for VD:n att vara styrelseordforande, ndgot som ej &r tillatet for
bolag omfattade av Svensk Kod for Bolagsstyrning (2010). I de fall VD:n ér
styrelseordforande, kan dennes inflytande 6ver den egna ersittningen stirkas avsevirt da
styrelseordforanden innehar privilegier som exempelvis utslagsrost. I Sverige kan saledes inte
VD:ns makt bli lika stor som i exempelvis USA, men sociala relationer kvarstar, vilket

resulterar i att f6ljande hypotes kommer att undersokas:

Hypotes 6: Forekomst av VD:n i styrelsen dir positivt relaterad till VD:ns ersiittningsnivd.

Att inneha en styrelseposition under en ldngre tid i samma bolag resulterar enligt Vafeas
(2003) till att ledamoterna erhaller mer erfarenhet, engagemang och kompetens dé de
forvirvat stor kunskap om bolaget och dess miljo. Det dr dock mojligt att argumentera for att
en ldngre dmbetstid ldttare ger upphov till sociala relationer mellan styrelsen och
foretagsledningen. Relationerna paverkar styrelseledamdternas oberoende och kan resultera i
att styrelsen finner det svért att konfrontera och kritisera VD:n (VD-tidningen, 2011). Vafeas
(2003) savil som Sapp (2008) finner ett positivt samband mellan styrelsens dmbetstid och
VD:ns ersittning. Vafeas (2003) konstaterar att varaktiga styrelser resulterar 1 hogre VD-
erséttning till f6ljd av att VD:n innehar mer makt dver styrelsen. Vidare podngterar Sapp
(2008) att en l&ng dmbetstid kan forknippas med svaghet hos styrelsen, ndgot som enligt savél
Sapp (2008) som Core, Holthausen och Larcker (1999) resulterar i en hogre VD-ersittning.
Utifran ovanstdende teori och sannolikheten att mer omfattande sociala kopplingar mellan

styrelsen och VD:n uppstér vid langre dmbetstid, kommer foljande hypotes att undersokas:
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Hypotes 7: Styrelseledamdternas imbetstid dr positivt relaterad till VD:ns ersittningsnivd.

Alder kan tolkas som en del av en persons humankapital, vilket inom resursberoendeteorin
bendmns som en viktig komponent inom styrelsekapitalet (Hillman & Dalziel, 2003). I takt
med en 0kad alder samlar styrelseledamoter pa sig fler erfarenheter (Taylor, 1975) och de
ackumulerade erfarenheterna gor att personen bidrar till forbattrad 6vervakning och
radgivning i styrelsen (Khanna, Jones & Boivie, 2014). En béttre 6vervakning av
foretagsledningen borde saledes kunna begrédnsa VD:ns inflytande, vilket diskuteras i
managerial power-teorin (Bebchuk, Fried & Walker, 2002). Med utgangspunkt i ovanstaende
resonemang och agentteorin kan styrelseledamoternas élder dven tdnkas fraimja en béttre
forening mellan styrelsen och aktieigarnas intressen, vilket borde resultera i en ldgre
ersittning till VD:n. Trots detta har den amerikanska studien av Core, Holthausen och Larcker
(1999) pavisat ett positivt samband mellan utomstaende ledaméters alder och VD:ns
ersittningsniva. I en studie utford i Schweiz identifierade Waelchli och Zeller (2013) ett
tydligt negativt forhallande mellan styrelseordférandens alder och foretagets prestation. Detta
kan forklaras av att med stigande alder forsdmras bade den kognitiva formégan och
motivationen (Waelchli & Zeller, 2013). Styrelsen borde utifran detta perspektiv ha en mindre
effektiv Overvakning och siledes medge en hogre ersittning till VD:n. Trots att empiriska
bevis illustrerar ett positivt samband, utgér hypotesen fran teoretiska antaganden om att

overvakningen forbittras i takt med &ldern:

Hypotes 8: Styrelseledamaoternas dlder dr negativt relaterad till VD:ns ersittningsnivd.

Definitionen av en busy board &r att majoriteten av styrelseledamdoterna dr verksamma 1 fler
an tre styrelser vardera (Core, Holthausen & Larcker, 1999). Diskussionen kring busy boards
avser ofta huruvida 6vervakningen ar effektiv nir ledamoterna ar involverade i flera olika
uppdrag. Fitch och Shivdasani (2006) fann ett positivt samband mellan busy boards och svag
bolagsstyrning. Busy boards anses resultera i savil simre market-to-book ratios som sdmre
lonsamhet. Det anses dven foreligga positiva aspekter med busy boards (Fitch & Shivdasani,
2006). Ledamdéter som dr verksamma 1 flera styrelser anses besitta mer erfarenhet och
kompetens vilket dr fordelaktigt for det enskilda bolaget. Den 6vervigande uppfattningen ér

dock att busy boards har en negativ inverkan i bolag. Fitch och Shivdasani (2006) menar att
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formagan att overvaka foretagsledningen i varje enskilt bolag forsdmras avsevirt nér styrelsen
klassificeras som en busy board. Vidare fann Core, Holthausen och Larcker (1999) att svagare
bolagsstyrningsstruktur leder till stérre agentproblem, vilket i sin tur resulterar i hdgre
ersdttning till VD:n. Med stdd 1 ovanstdende teori kommer saledes foljande hypotes att

undersokas:

Hypotes 9: Forekomsten av en busy board dr positivt relaterad till VD:ns ersdttningsnivad.

Motesfrekvens kan ténkas vara ett matt pa styrelseledamoternas engagemang och utifran
agentteorin kan en hogre motesfrekvens ligga i linje med en 6kad 6vervakning av styrelsen
(Jensen & Meckling, 1976). Detta kan i sin tur resultera i en ldgre ersittning till VD:n (Core,
Holthausen & Larcker, 1999). Vidare menar Laksmana (2008) att en hogre méotesfrekvens
leder till 6kad 6ppenhet mot aktiedgarna tack vare en 6kad transparens i styrelsens arbete. Den
kamouflering som diskuteras i managerial power-teorin kan utifran Vafeas (1999) antaganden
minska vid 6kad transparens. Detta kan saledes resultera i en minskad erséttning till VD:n da
medial uppmérksamhet vill undvikas (Bebchuk & Fried, 2004). I kontrast till ovanstdende
argument menar Vafeas (1999) att en hogre motesfrekvens sdllan &r en proaktiv atgérd, utan
snarare ett resultat av att det i nagon aspekt gar daligt for foretaget vilket tvingar styrelsen till
att sammantrida oftare. Hogre motesfrekvens kan ddrmed tolkas som en rdddningsaktion.
Utifrén sdvil agentteoretiska perspektiv som managerial power-teorin undersoks foljande

hypotes:

Hypotes 10: Styrelsens motesfrekvens dr negativt relaterad till VD:ns ersdttningsnivad.

Agentteorin diskuterar mekanismer som kan f& agenten att agera 1 principalens intresse. Detta
forhallande skulle dven kunna appliceras pa relationen mellan styrelsen och dgarna (Dalton et
al.,2003; Jensen, 1993). Dalton ef al. (2003) beskriver att aktieinnehav begransar
intressekonflikten mellan agenten och principalen. Utifrdn detta borde aktieinnehav hos
styrelsen resultera i att styrelsen medger en ldgre ersittning till VD:n, precis som aktiedgarna

hade gjort.

Jensen (1993) belyser den problematik som uppstér nér styrelsen inte besitter tillrackligt
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mycket aktier for att motiveras till att agera i dgarnas intresse. Jensen menar att det dr vanligt
att styrelseledamoterna innehar en for liten andel av de totala aktierna for att ett riktigt
incitament ska skapas. Lin (2005) utférde en studie i Taiwan som pavisade att i takt med att
aktieinnehavet dkade, sa 6kade dvervakningen fran styrelsens sida. Detta resulterade i en mer

effektiv styrelse och en ldgre erséttningsniva till VD:n.

Den hoga dgarkoncentration som rader 1 Sverige med aktiva och engagerade dgare (Svensk
Kod for Bolagsstyrning, 2010) kan tdnkas medfora att svenska bolag har mindre problem med
att styrelseledamoter besitter ett forhallandevis litet aktieinnehav. Med utgdngspunkt i

agentteorin och svenska forhallanden kommer foljande hypotes att undersokas:

Hypotes 11: Styrelsens aktieinnehav dr negativt relaterat till VD:ns ersittningsnivd.

Utifrén Svensk Kod for Bolagsstyrning (2010) ska en jimn konsfordelning efterstrivas i
styrelser. Ar 2015 uppgick andelen kvinnliga styrelseledaméter i svenska borsbolag noterade
pa Small- och Mid Cap till 23,9 % och i1 bolag noterade pa Large Cap till 29,5 % (Kollegiet
for svensk bolagsstyrning, 2015c). I Westphal och Zajacs (1995) studie pavisas att vid
demografisk samstdmmighet mellan VD:n och styrelsen, har VD:n en storre mojlighet att
paverka styrelseledamoterna. Virtanen (2012) menar dock att en 6kad konsdiversifiering leder
till att beslutsprocessen préglas av flera olika perspektiv, vilket kan stirka beslutsfattandet.
Kvinnor tenderar till att ha en béttre motesnirvaro och ett mer frekvent deltagande i
overvakande utskott och darfér menar Adams och Ferreira (2009) att ett 6kat kvinnligt
deltagande i styrelser resulterar i en mer effektiv 0vervakning. Utifrén detta resonemang ar
det mgjligt att gora ett antagande om att en 6kad diversifiering avseende kon borde resultera 1
en lagre VD-ersittning. Adams och Ferreira (2009) finner dock inget tydligt samband mellan
VD:ns ersdttningsnivad och kvinnligt styrelsedeltagande. En forklaring till detta &r enligt
forfattarna att kvinnor sillan sitter med i ersittningsutskottet och ddrmed inte har nagot storre
inflytande i erséttningsfragorna. Utdver detta podngterar Randey, Thomsen och Oxelheim
(2006) att 6kad méingfald dven kan leda till mer konflikter och mer tidsatgang i
beslutsfattandet. Trots avsaknad av tydliga empiriska bevis, talar den dvervigande delen av

tidigare studier for ett negativt samband. Darmed kommer fo6ljande hypotes att undersokas:

Hypotes 12: Andelen kvinnor i styrelsen dr negativt relaterad till VD:ns ersdttningsnivd.
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Forskningen kring utldndska styrelseledamoters inverkan pa VD:ns ersdttningsniva ar
begridnsad. Dock har Oxelheim och Randey (2005) bidragit med forskning ur ett
skandinaviskt perspektiv, med fokus pa Sverige och Norge. I studien undersoktes
angloamerikanska styrelseledamoters inverkan pa VD:ns erséttning i skandinaviska bolag.
Detta da det &r vanligt forekommande med ledaméter som har angloamerikansk bakgrund i
skandinaviska styrelser och att en del skandinaviska storbolag ér listade pa amerikanska
borser. Oxelheim och Randey (2005) fann ett positivt samband mellan angloamerikanska
styrelsemedlemmar och VD:ns ersittning, vilket antogs bero pa den generellt sett hogre
ersittningsniva som rader i USA. I Sverige var effekten mer framtrddande jaimfort med Norge,
dock mildras denna effekt ndgot pa grund av det svenska socialdemokratiska inflytandet med

starka virderingar kring jamlikhet (Randey & Nielsen, 2002).

Likt resonemanget for kvinnliga styrelseledamdéter, finns det anledning att tro att utlindska
ledamoter kan medfora 6kade konflikter inom styrelsen och séledes hdja ersittningsnivan.
Med utgéngspunkt i de resonemang som fors kring kvinnor och diversifiering, kan det 4ven
tdnkas att en 0kad diversifiering avseende utldndska styrelseledamoter leder till en mer
effektiv dvervakning och siledes en ligre VD-erséttning. Aven den minskade demografiska
samstdimmigheten mellan styrelsen och VD:n, som kan tdnkas uppsta till foljd av utlaindska
ledamdter, bor leda till en ldgre ersttningsnivd dd VD:n ej kan influera styrelsen lika mycket
(Westphal & Zajac, 1995). De empiriska bevisen anses mycket starka, dd de grundar sig i
skandinaviska forhéllanden, och ddrmed gors antagandet att det foreligger ett positivt

samband mellan utldndska styrelsemedlemmar och VD:ns erséttning.

Hypotes 13: Andelen utlindska styrelseledamdéter dr positivt relaterad till VD:ns

ersittningsnivd.

Baserat pd Fama och Jensens (1983) resonemang samt ett agentteoretiskt stallningstagande,
argumenterar Boyd (1999) for att ett negativt samband mellan styrelsekontroll och styrelsens
ersittning foreligger. Fama och Jensen (1983) menar att det egentliga vérdet i att vara
styrelseledamot dr mdjligheten att utveckla ett rykte som en bra beslutsfattare med god

kontroll. Ett sddant rykte anses vara mer trovardigt nér styrelseledamotens erséttning &r 1ag.
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Saledes borde en ldgre ersittning till styrelsen resultera i att styrelseledamoterna utfor sitt
uppdrag mer effektivt. En forbéttrad effektivitet och 6vervakning av VD:n forvéntas resultera
i en ldgre VD-ersdttning. Hypoteserna som provas dr uppdelade i styrelseordférandens
ersdttning respektive styrelseledamoternas ersittning (exklusive styrelseordforandens

ersdttning). Foljande hypoteser kommer ddrmed att undersokas:

Hypotes 14: Styrelseordforandens ersdittning dr positivt relaterad till VD:ns ersiittningsnivd.

Hypotes 15: Styrelseledamaternas ersdttning dr positivt relaterad till VD:ns ersiittningsnivd.
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Styrelsens storlek Agentteorin + A=

Arbetstagarrepresentanter Managerial power-teorin - +

Erséttningsutskott Agentteorin och - 4
managerial power-teorin

Oberoende gentemot Agentteorin - +

bolagsledningen

Beroende gentemot storre Agentteorin - -

aktiedgare

VD i styrelsen Managerial power-teorin + +

Styrelseledamdternas Managerial power-teorin +/- +

ambetstid

Styrelseledamoternas élder Managerial power-teorin, - +/-
agentteorin och
resursberoendeteorin

Busy board Agentteorin 4 +

Motesfrekvens Agentteorin och - +/-
managerial power-teorin

Styrelseledamoternas Agentteorin - -

aktieinnehav

Kvinnliga styrelseledaméter Agentteorin och +/- +/-
managerial power-teorin

Utldndska styrelseledaméter Agentteorin, managerial +/- +
power-teorin

Styrelseordforandens Agentteorin + +

erséttning

Styrelseledamoternas Agentteorin + +

erséttning

Tabell 2. Sammanstdllning av variablers anknytande teori, teoretiska forvintningar och

tidigare empiriska utfall samt denna studies hypotesformuleringar.

3.5 Kontrollvariabler

En VD:s ersittning forvéntas bero pa mer dn bara styrelsens egenskaper. I studiens hypoteser

inkluderas enbart variabler som dr knutna till nagon aspekt av hur styrelsen dr sammansatt och
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vilka egenskaper ledamoterna besitter. Ett antal kontrollvariabler kommer darfor att ingéd i den
statistiska modell som kommer att ligga till grund for studiens resultat. Kontrollvariablerna
avser aspekter som utifrén tidigare forskning har nagon form av effekt pé ersittningsnivan,
men som ej avser styrelsens egenskaper. Kontrollvariablerna anvénds for att rensa bort deras
eventuella effekt pa de samband som kommer att analyseras i studien. Utan kontrollvariabler
hade det funnits en risk att samband forefallit som mer positiva, negativa eller signifikanta én

vad de egentligen &dr (Bryman & Bell, 2011).

I svenska bolag uppgick ar 2013 medianlonen for manliga verkstillande direktorer till
68 400 kronor och for kvinnliga verkstillande direktorer till 48 100 kronor (Ledarna, 2013).
Till £6ljd av att det foreligger l6neskillnader mellan mén och kvinnor &r det av intresse att

inkludera variabeln 1 studien.

Med aldern kan en individ samla pa sig fler erfarenheter och 6ka sitt humankapital (Taylor,
1975), vilket dirmed bor oka ersittningsnivan. Likt Collin, Gustafsson, Petersson och Smith
(2014) inkluderas VD:ns alder som kontrollvariabel, med en forvéntad positiv relation till

total erséttning.

Den tidsperiod som en VD har innehaft sin position har rimligtvis en inverkan pa dennes
kunskap om foretaget. Saledes fors resonemanget att ju laingre VD:n innehaft sin tjénst, desto
bittre formaga har denne att prestera vl 1 foretaget. I linje med tidigare gjorda studier,
inkluderas VD:ns @mbetstid som en kontrollvariabel i studien (Oxelheim & Randey, 2001;
Gomez-Meija, Larraza-Kintana & Makri, 2003). Resonemanget kring VD:ns dmbetstid 1
forhallande till ersittning ligger i linje med Vafeas (2003) resonemang om att individer samlar
pa sig mer erfarenhet och kunskap med tiden. Sdledes kan foretag antas vara mer benigna att
betala ut hogre ersittningar till VD:s som innehaft sin chefsposition under en lidngre

tidsperiod.

Kim, Nofsinger och Mohr (2010) framhéller att foretagsstorlek har en betydande inverkan pé

VD:ns ersdttningsnivd. Nar foretagens storlek inkluderas som en variabel anvénds vanligen
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foretagens nettoomséttning (Murphy, 1999). Nettoomséttningen &r ett redovisningsbaserat
matt som inte &r tilldmpbart for alla branscher, exempelvis for bolag inom fastighetsbranschen
och investmentbolag. For att mojliggéra en inkludering av branscher och bolag pa Small Cap,
tillimpas ett marknadsbaserat métt i studien. Enligt Murphy (1999) ar borsvérdet ett alltmer
forekommande matt pa ett foretags storlek och det &r dven det storleksmatt som anvénds i

denna studie.

Kapitalstruktur anses ha en inverkan pa bolagsstyrning (Collin et al., 2014). Tidigare svenska
studier har darfor inkluderat bolagens kapitalstruktur som en variabel vid undersékning av
erséttning till VD (Collin et al., 2014; Randey & Nielsen, 2002). Collin ef al. (2014)
argumenterar for att foretag med hogre skuldsattning stéller hogre krav pa bolagsstyrningen,
vilket resulterar i en mer restriktiv VD-erséttning. Detta samband gor det relevant att

inkludera kapitalstrukturen som en kontrollvariabel.

Utifran det agentteoretiska perspektivet bor VD:ns ersittning vara kopplad till foretagets
resultat (Jensen & Meckling, 1976). Kopplingen mellan foretagets prestation och VD:ns
ersittning har empiriskt sett varit véldigt svag (Tosi et al., 2000; Randey & Nielsen, 2002).
Tosi et al. (2000) fann 1 sin studie att enbart fem procent av VD:ns erséttning kunde forklaras
av foretagets prestation. Randey och Nielsen (2002) kunde diaremot inte finna nagot
signifikant samband. Till f6]jd av att det dock finns studier som pavisar att foretagets
prestation har en signifikant inverkan pad VD-ersdttningen, inkluderas foretagets prestation

som en kontrollvariabel 1 studien.

Inom Stockholmsbdrsens Small Cap-segment forekommer flera olika typer av bolag sett till
verksamhetsomrdde. I andra studier har branscher varit en forekommande variabel vid
ersittningsfragor (Collin ef al., 2014; Randey & Nielsen, 2002; Core, Holthausen & Larcker,

1999) da det kan forekomma traditioner som skapar samstdmmighet inom branscher.

Mojligheten att branscher har en inverkan pd VD-erséttning gor att variabeln inkluderas 1

studien.
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Sverige ér ett land med hog dgarkoncentration (Svensk Kod for Bolagsstyrning, 2010), vilket
enligt managerial power-teorin resulterar i att VD:ns inflytande och mojlighet att paverka
styrelsen begriansas (Bebchuk & Fried, 2004). Detta har i sin tur en negativ effekt pa VD:ns
ersattningsniva. Det dr séledes av intresse att kontrollera vilken inverkan respektive bolags

storsta dgare har pd VD:ns erséttningsniva.
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Kapitel 4. Metod

1 detta kapitel presenteras studiens tillvigagangssdtt. Forskningsansats och urval motiveras
samt kritik gentemot studiens samtliga moment diskuteras. I kapitlet redogors dven for

studiens regressionsmodell.

4.1 Forskningsansats

Studien antar en deduktiv forskningsansats, vilket innebér att befintlig teori och forskning har
anvénts for att hdrleda hypoteser (Bryman & Bell, 2011). Foljaktligen har den breda teori och
forskning som finns inom bolagsstyrning legat till grund for hypotesformuleringen. Studiens

arbetsgéng foljer den deduktiva forskningsprocessen enligt nedan (Bryman & Bell, 2011).

1. Teori

2. Hypoteser

3. Datainsamling

4. Resultat

5. Hypoteserna bekréftas eller forkastas
6. Revidering av teorin

Till £61jd av att tidigare forskning och teorier utgér grunden for hypoteserna, och inte egna
tolkningar, mojliggor den deduktiva ansatsen en hog grad av objektivitet 1 studien (Patel &
Davidsson, 2011). Daremot foreligger det en risk att information forbises da enbart faktorer
som presenteras 1 etablerade teorier undersoks (Jacobsen, 2002). Detta medfor att det finns en
risk att faktorer som inte dr ytligt observerbara, men som mgjligen paverkar VD:ns erséttning,
ej undersoks. Trots eventuella brister motiveras valet av att tillimpa en deduktiv ansats av den
omfattande forskning som finns inom dmnet samt mojligheten att erhélla ett objektivt och
generaliserbart resultat for populationen. Uppsatsen utgar frdn den positivistiska
kunskapssynen, ett perspektiv som ofta forknippas med den deduktiva forskningsansatsen.
Positivism foresprakar anvdandandet av naturvetenskapliga metoder och syftar till att
formulera hypoteser som kan testas och ge forklaringar till den sociala verkligheten (Bryman

& Bell, 2011).

En kvantitativ metod kommer att tillimpas da den, jamfort med en kvalitativ metod, béttre

lampar sig for studien. Detta for att studiens problemformulering syftar till att méta och
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analysera en stor médngd numerisk data. En kvalitativ studie anses inte vara l[dmplig d& en
sadan metod snarare syftar till att kartldgga individers uppfattningar om en sérskild héndelse
istéllet for att dra generella slutsatser utifrdn kvantitativ data (Lundahl & Skirvad, 1999).
Liknande forskningsstudier har tillimpat den kvantitativa metoden och metoden anses séledes
vara ldmplig for denna studie. Den kvantitativa metoden gor sig dven vil 1 samband med en

deduktiv forskningsansats och den positivistiska kunskapssynen (Bryman & Bell, 2011).

4.2 Dataurval

For att utifran insamlad data framstéilla ett generaliserbart resultat som speglar Small Cap vid
en viss tidpunkt har en tvirsnittsstudie genomforts. En tvérsnittsstudie beskriver en population
vid en viss tidpunkt eller ett kort tidsintervall (Kérner & Wahlgren, 2012). Skilet till att
genomfora en tvarsnittsstudie framfor en studie over tid grundar sig i ett antal faktorer.
Studien syftar till att spegla Small Cap sé vél som mgjligt och detta genom att inkludera
storsta mojliga antal noterade Small Cap-bolag. En tidsserieanalys hade gjort det mojligt att
studera och analysera fordndringar i variablerna dver tid, dock hade en analys over en langre
tidsperiod dven medfort ett storre bortfall. Detta for att det pd Small Cap, relativt
Stockholmsborsens andra storlekssegment, generellt sett forekommer storre rorelser i form av
bland annat borsintroduktioner, uppkop och avnoteringar. Ett stort bortfall hade gjort det svért
att erhélla ett generaliserbart resultat representativt for hela Small Cap. Utdver detta hade en
tidsserieanalys for samtliga Small Cap-bolag dven varit svér att genomfora med hénsyn till
den tid som funnits till hand for att genomfora studien. Foljaktligen har en tvarsnittsstudie

bedomts vara det bésta tillvigagingssittet.

Studien har for avsikt att presentera en sa aktuell bild av Small Cap som mdjligt. Nér
datainsamlingen pdborjades hade enbart ett fital bolag publicerat rsredovisningar for ar
2014, vilket innebér att en sddan studie inte hade omfattat tillrdckligt ménga foretag for att
vara representativ for hela Small Cap. Detta medforde att &r 2013 blev studiens
undersokningsar. I ett fital fall, 5 av 103 bolag®, har bolagen redovisat i brutna rikenskapsar.
For att presentera sé aktuell information som mojligt, har i dessa fall &rsredovisningarna for ar

2013/2014 studerats.

% Se bilaga 1
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Studiens urval bestar av samtliga publika bolag noterade p4 Nasdaqg OMX Stockholm Small
Cap ar 2013". Urvalet av bolag baseras p4 januari ménads utgiva av affirstidningen
Aktiespararen, dir en lista omfattande alla bolag registrerade pa Small Cap under ar 2013
finns publicerad (Aktiespararen, 2013). Till foljd av att urvalet bestér av alla Small Cap-
bolag, kan urvalet klassificeras som ett gruppurval, dven kallat klusterurval (Bryman & Bell,

2011). For att ingé i undersokningen behdvde respektive bolag uppfylla fo6ljande kriterier:

e Foretaget ska ha varit noterat pa Nasdag OMX Small Cap mellan 2013-01-01 och
2013-12-31.

e Det ska ha varit mgjligt att samla information om samtliga variabler som undersoks i
studien. Detta genom att i forsta hand hdmta information fran bolagens

arsredovisningar och i andra hand fran kompletterande finansiella databaser.

Under 2013 var totalt 126 bolag noterade pa Small Cap och av dessa har 23 bolag uteslutits
fran studien®. Bortfallet pa 23 bolag resulterar i ett totalt databortfall pa 18,3 %. Majoriteten
av bortfallet, 13 bolag, utgdrs av bolag som ej haft en komplett drsredovisning pa grund av
olika affdrshindelser sa som konkurs, avnotering fran borsen, uppkdp eller sammanslagning
med annat bolag. Det dvriga bortfallet, 10 bolag, utgors av bolag med ofullstdndig data. Med
ofullstidndig data &syftas avsaknad av tillrdcklig information avseende de variabler som avses

att undersokas 1 den multipla regressionsmodellen.

4.3 Datainsamling

Studien utgdrs av data himtad frdn bolagens arsredovisningar vilket innebér att den
information som anvénts dr av sekundéar karaktér. Detta innebir saledes att ingen ny data,
primédrdata, har genererats och anvénts 1 studien (Lundahl & Skérvad, 1999). Valet av att
tillimpa sekundirdata i studien framfor priméardata beror framforallt pd den tidsbesparing det
medfor vid datainsamlingen. Det innebér dven att farre egna tolkningar av information

behover goras. Att konsekvent samla in data pa samma sétt for varje enskilt bolag, vilket har

7 Se bilaga 1
¥ Se bilaga 1
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gjorts 1 denna studie, kallas for komparativ design. Det mojliggér en jamforelse mellan
bolagen sa att skillnader och likheter kan forklaras (Bryman & Bell, 2011). I de fall dér
arsredovisningar och erséttningar angetts i utlindsk valuta, har beloppen omvandlats till SEK.
Den historiska véxelkursen for ar 2013 inhdmtades fran Riksbankens hemsida. Genomsnittlig
vaxelkurs anvédndes for ersdttningar och poster i resultatrdkningen da dessa paverkas
kontinuerligt under éret. For poster i balansrdkningen tillimpades istéllet balansdagens

viaxelkurs.

Det ér av vikt att podngtera att studien ej &mnar forklara hela variansen i VD:ns erséttning,
utan fokuserar pa hur styrelserelaterade egenskaper paverkar ersittningsnivén. Valet av vilka
styrelserelaterade egenskaper som ska undersokas har baserats pé svenska forhallanden samt
tidigare forskning. Den information som erhéllits frén &rsredovisningarna avser saledes VD:ns
ersittning, olika aspekter kring VD:n samt information avseende styrelsens egenskaper. Ur
arsredovisningarna kunde nistintill all nddvandig information inhdmtas. I de fall dér viss data
saknades, kompletterades informationen frin arsredovisningarna med information frén

databaserna Orbis, Thomson Reuters, Nasdaqg OMX Nordic och Avanza.

For att erhélla en god fOrstaelse inom det studerade omrédet har en kritisk genomgang av det
relevanta forskningsomradet genomforts. Genom att 1 ett tidigt stadie utféra en noggrann
litteraturstudie har en uppfattning bildats avseende vilka variabler som 4r visentliga att
inkludera i studien. Merparten av teorin dr hdmtad fran ett stort antal vetenskapliga artiklar,
vilka i stor utstrickning publicerats i vetenskapliga tidskrifter som exempelvis Journal of
Finance och Journal of Management. Vid granskning av artiklar har en regel varit att alltid
undersoka de priméra kdllor som presenterats. For att finna artiklar har de tva framsta
sokmotorerna varit Lunds Universitets databas LUBSearch och Google Scholar. Vanliga
sokord har varit CEO compensation, board, board control, agency theory, managerial power,

resource dependence, corporate governance.

Utdver ovanndmnda ekonomiska tidsskrifter och journaler har dven svenska lagar och
elektroniska kéllor anvints, ddribland Sveriges Rikes Lag och Svensk Kod for

Bolagsstyrning.
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4.4 Kiritik

Bryman och Bell (2011) talar om objektivism, vilket innebér att en studie dr oberoende och
verklighetsforankrad. Att uppréatthalla objektivitet dr av stor vikt for att kunna skapa ett
generaliserbart resultat. Savdl Bryman och Bell (2011) som Ejvegard (2002) framhéller
svarigheten att genomfora forskningsstudier helt fria frén subjektivitet. I denna studie kan
subjektivitet ha forekommit i samband med val av vetenskapliga artiklar och teorier samt vid
informationsbearbetning. For att i hogsta mojliga grad motverka subjektivitet i studien har
historisk data fran arsredovisningar anvints. For att ytterligare motverka subjektivitet och

spegla olika perspektiv har studien baserats pa flertalet forskningsartiklar, studier och teorier.

Den kritik som brukar riktas mot kvantitativa studier avser ofta att metoden ej tar hansyn till
skillnader mellan samhéllet och naturen. Kvantitativa studier tilldter undersdkning baserad pa
méitningar och statistisk data, utan hiansyn till asikter och andra sociala foreteelser (Bryman &
Bell, 2011). Till f6ljd av att studien ej kompletterar statistisk data med kvalitativa egenskaper
finns det siledes utrymme for att kritisera de samband som identifieras i studien. Trots detta
lampar sig den kvantitativa metoden bést dé studien har for avsikt att studera samband mellan

olika kvantifierbara variabler.

Aven precisionen och exaktheten vid anviindandet av kvantitativa metoder kan ifrdgasittas
(Bryman & Bell, 2011). Risken for detta minimeras da datainsamlingen bygger pé historisk
data fran arsredovisningar, kontrollerade av auktoriserade revisorer. Stickprov och kontroller

har dven genomforts for att minimera felaktigheter vid datainsamlingen.

Till f6ljd av att studien enbart innefattar Small Cap-bolagen, utesluts en stor del av
Stockholmsbdrsen. Urvalet innebér att det foreligger en risk att resultatet inte &r
generaliserbart for alla storlekssegment pa Stockholmsborsen, vilket dock inte ar studiens
syfte. Eftersom studien enbart undersoker Small Cap under ett &r begransas mojligheterna att
analysera och studera samband 6ver tid. Dessutom foreligger en risk att studiens
undersokningsar dr ett avvikande ar, vilket gor studiens resultat mindre representativt for

Small Cap.
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Hur stort ett bortfall far vara kan ej generaliseras, utan beror framst pé skillnaderna i bortfallet
och det undersokta materialet. Om foretagen som ingar i bortfallet skiljer sig avsevirt
gentemot de foretag som slutligen undersoks, riskerar undersokningen att bli missvisande och
resultatet snedvridet (Japec, Ahtiainen, Horngren, Lindén, Lyber & Nilsson, 1997). En
avvigning gjordes mellan att acceptera ett storre bortfall eller att exkludera variabler som
utifran tidigare teori visat sig ha en effekt pd VD:ns erséttning. I studien gjordes valet att
exkludera de foretag vars information var otillgidnglig. Detta medfor att inte alla bolag
noterade pa Small Cap under &r 2013 ingar i studien men att samtliga utvalda variabler kunnat

studeras.

Till £61jd av att studien &r baserad pa sekundérdata foreligger vissa begrénsningar i att
kontrollera kvaliteten pa informationen som inhdmtats. Vid all datainsamling finns det d4ven
risk for feltolkningar. Dessa brister anses dock vara begridnsade dd informationen ar hdmtad
fran kéllor som blivit granskade innan publicering och for att informationen &r av tydlig
karaktir, 1 stor utstrackning numerisk. Nistintill all information dr hamtad frdn bolagens
arsredovisningar och i aktiebolagslagen aterfinns regler och riktlinjer kring publika
aktiebolags redogorelser for erséttningar till VD. Dessa regelverk och formkrav medfor att
informationen som aterges i1 arsredovisningarna ar av viss standard och kvalitet. Samtliga
arsredovisningar har blivit godkénda av auktoriserade revisorer vilket 6kar dess tillforlitlighet
och trovirdighet. Trots sddana kontroller aterstér en risk att revisorns omddme och
objektivitet fargats av relationen till bolaget, vilket kan ha paverkat informationen i
arsredovisningarna. Det foreligger dven risk for att den granskning som utfors av revisorer,

inte upptécker eventuell manipulering eller undanhéllning av information fran foretagets sida.

Den storsta delen av litteraturen dr himtad fran Lunds Universitets databas, LUBSearch,
vilken anses vara tillforlitlig. Tillforlitligheten baseras pa att artiklarna genomgatt granskning
och opponering innan publikation i tidskrifter eller journaler. Trots granskningar foreligger
det fortfarande en risk att forfattarna 14tit egna tankar och asikter fdrga innehallet i artiklarna.
Med detta i beaktning har innehallet i artiklarna jimforts och eventuella motsédgelser har

diskuterats 1 samband med hirledningen av hypoteserna. Flertalet besldktade skord anviandes
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for att minimera risken att information relevant for studiens problemformulering forbiségs.
Utover detta har en bred bas av litteratur, som spanner dver flera artionden och nationer,
anvants 1 syfte att skildra det undersdkta omréadet ur olika perspektiv. Detta kan ocksé utgora
en risk for studien, da resultaten inte blir helt jamforbara. En sddan risk &r daremot
ofrankomlig vid jamforelse med tidigare studier. Darmed ar det av vikt att beakta hur

omfattande skillnaderna dr mellan studierna.

4.5 Reliabilitet, replikerbarhet och validitet

Reliabilitet, replikerbarhet och validitet ar tre viktiga kriterier som bor uppfyllas for att uppna
en trovérdig studie (Bryman & Bell, 2011).

Huruvida en studie uppfyller kriteriet kring reliabilitet beror pa studiens trovirdighet och

mdjlighet att replikeras. For att resultaten ska bli detsamma om nagon annan utfor studien,
kréavs det att studien ar opartiskt utford och inte paverkad av tillfalligheter. God reliabilitet
kinnetecknas av att métningen ej blivit paverkad av personen som utfor métningen eller av

andra omstidndigheter kring mitningen (Bryman & Bell, 2011).

Reliabiliteten i drsredovisningarna anses vara hog da dokumenten granskats av auktoriserade
revisorer. Som namnt 1 kritikavsnitt 4.4.4, dr det viktigt att vara medveten om att en revisors
omdome kan forsdmras pa grund av dennes relation till foretaget. Risken for att revisorn
skapar en relation till foretaget som kan paverka dess granskning pa ett negativt sitt,
begrinsas dock av lagstiftning som innebér att en revisor inte far inneha uppdrag for en och
samma klient mer &n sju ar i foljd (ABL 9 kap. 21a §, SFS: 2005:551). Vidare finns &ven en
risk att foretag redovisar rikenskaperna pa ett sitt som ar fordelaktigt for bolaget. En sddan
anpassning kan exempelvis innefatta manipulation av siffror, 4ndrade redovisningsprinciper

eller forfiningar som minskar materialets tillforlitlighet (Bryman & Bell, 2011).

Avseende trovirdigheten i de vetenskapliga artiklar och den litteratur som anvénts i studien,
anses den vara hog till foljd av den granskning som genomfors innan publicering i
vetenskapliga sammanhang. D& denna studie bygger pé empiriska studier och publicerade
artiklar, utgér studien frdn metoder och tillvigagingssitt som kan anses pélitliga (Bryman &

Bell, 2011).
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Replikerbarhet avser att andra forskare ska kunna replikera studien och séledes generera
samma resultat (Bryman & Bell, 2011). Genom att utforligt beskriva tillvigagangssattet for
studien, vilka kriterier som anvints vid datainsamlingen samt hur variablerna har hanterats,

kan replikerbarheten i studien anses vara hog.

For att uppna validitet i studien, ska studien méta det som studien avser att méta (Bryman &
Bell, 2011). Begreppet kan delas in i1 séavil intern som extern validitet (Lundahl & Skirvad,
1999).

En studies interna validitet avser hur vil studien dverensstimmer med verkligheten
(Mélardalens Hogskola, 2014). For att generera ett forskningsresultat som dverensstimmer
med verkligheten &r det sdledes av stor vikt att variablerna i regressionsanalysen representerar
de egenskaper vars effekt pd VD-erséttning studien avser att undersoka. Ett antal av de
variabler som inkluderats i studien &r inte direkt hanforliga till styrelsens egenskaper,
exempelvis foretagets prestation och storlek. Daremot har dessa variabler pavisats ha en
inverkan pa VD-erséttningen 1 tidigare studier, vilket har gjort att de verkat som
kontrollvariabler i denna studie. Inforandet av dessa kontrollvariabler har moéjliggjort en hogre
validitet i studien. Majoriteten av variablerna som undersoks i studien &r baserade pa vad
andra forskare tidigare undersokt for att forklara VD:ns erséttningsniva. Det forekommer
dock ett antal variabler i studien som inte &r lika vél undersokta, exempelvis utlindska
ledamdéter. Bristen pd forskning inom dessa omraden kan foranleda att validiteten blir ndgot
lagre. Trots att studiens interna validitet anses vara hdg, dr det viktigt att podngtera att inte all
relevant forskning inom omradet legat till grund for studien. Den teori och de vetenskapliga
artiklar som har varit mest dterkommande ar de som inkluderats i den teoretiska
referensramen. Utdver detta har dven teori som ér direkt relevant for de svenska forhéllandena

inkluderats for att resultatet battre ska spegla det verkliga forhallandet.

Den externa validiteten grundar sig i hur vél studien dr representativ och mojlig att
generalisera till hela populationen, i detta avseende Small Cap. Kritik mot den externa
validiteten kan utgé fran studiens bortfall. Detta for att bortfallet kan innefatta bolag med

karaktdristika som inte delas av ovriga foretag i populationen, vilket i sédana fall skulle
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minska studiens generaliserbarhet. Till f6]jd av att de analyserade observationerna utgor

81,7 % av populationen anses den externa validiteten vara relativt hog.

Da svenska forhéllanden i1 form av exempelvis lagstiftning har paverkat somliga
hypotesformuleringar, begransas studiens generaliserbarhet i en internationell kontext.
Emellertid har en avsevéird méngd internationella studier och forskning legat till grund for
hypoteserna, vilket medfor att studien i viss utstrdckning kan ses som internationellt

generaliserbar.

4.6 Multipel linjir regressionsanalys

Multipel regressionsanalys dr en statistisk metod som anvénds i syfte att undersdka hur en
beroende kvotvariabel beror pé flera oberoende variabler. Detta med syfte att kunna predicera
den beroende variabeln (Hair & Black, 2010). En multipel linjér regressionsanalys kommer
saledes tillimpas for att undersoka eventuella samband mellan den beroende variabeln, VD:s
totala erséttning, och de forklarande variablerna som avser styrelsens egenskaper. I studien

anvénds regressionsmodellen framst for hypotesprovning.

For att faststilla huruvida undersékningsresultatet ger stod for studiens hypoteser, utan att
bero pé slumpen, tillimpas en signifikansniva. I studien tillimpas en signifikansniva pa 5 %
vilket dr en vanligt forekommande niva vid hypotesprovning. Detta innebér att det i studien
godtas en risk pa 5 % att felaktigt acceptera uppstéllda hypoteser som egentligen ar orsakade

av slumpen (Koérner & Wahlgren, 2006).

Regressionsmodellen har utforts i1 det statistiska programmet IBM SPSS Statistics 22. Inga
storre bearbetningar av variablerna i regressionsmodellen har krivts for att erhalla statistiskt
signifikanta resultat. Vidare har inga uteliggare eller extremvérden behovt uteslutas ur
modellen. Variablerna total VD-erséttning, styrelseledaméternas erséttning,
styrelseordforandens ersittning och foretagets storlek transformerades genom att logaritmera
dessa med basen tio. Denna logaritmering har genomforts 1 syfte att uppnd normalférdelning
for modellens residualer. Utdver detta har variabeln bransch uteslutits ur regressionsmodellen
pa grund av att det inom ett antal branscher forekom ett vildigt litet antal observationer. Inom
exempelvis branscherna “Kraftférsorjning” och “Energi” forekom det enbart en observation

vardera. Att ssmmanfoga branscher hade okat storleken pé jamforelsegrupperna, men det
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hade inte genererat ett meningsfullt resultat da mojligheten att analysera skillnader mellan

branscher gatt forlorad.

Nedan foljer regressionsmodellens ekvation:

Ytotal VD-ersittning — O + Bstyrelsens storlek T Barbetstagarrepresentanter+ Bersﬁttningsutskott+ Boberoende gentemot
bolagsledningen+ Bberoende gentemot storre aktieéigare+ BVD i styrelsen+ Bﬁmbetstid+ Bﬁlder+ Bbusy board T Bmétesfrekvens+
Baktieinnehav+ Bkvinnliga styrelseledaméter+ Butliindska styrelseledaméter+ Bstyrelseordf(irandens ersiittning+
Bstyrelseledamétemas erséittning+ Bkvinnlig VD+ BVD élder+ BVD iimbetstid+ Bstorlek+ Bkapitalstruktur+ Bprestati0n+ Bstérsta

dgare

o = konstant term, 4ven bendmnt intercept

B = koefficienter for regressionsmodellen

Den linjéra regressionen anvander minsta kvadratmetoden vid berdkning av de predicerade
vardena for modellen. Minsta kvadratmetoden viktar regressionens komponenter sa att
differensen mellan de predicerade och de verkliga virdena blir sa liten som mojligt (Hair &
Black, 2010). Denna differens bendmns som residualer, alternativt feltermer (Brooks, 2014).
For att sékerstilla validiteten for de hypotestester som studien &mnar undersoka, ar det
nodvéndigt att fyra olika statistiska antaganden avseende den minsta kvadratmetoden
uppfylls. De fyra antaganden utgérs av; linjart forhallande, homoskedasticitet, oberoende

felterm och normalférdelad felterm (Hair & Black, 2010; Brooks, 2014).

Linjiirt forhdllande mellan beroende och oberoende variabler

Antagandet innebdr att det ska finnas ett linjirt samband mellan den beroende och de
oberoende variablerna. Omskrivet innebér detta att medelvardet av feltermen ska vara lika
med noll. Ett mojligt test for att avgdra om ett linjart forhéllande foreligger, ar att studera
huruvida regressionsmodellen har genererat en konstant term for ekvationen. Enligt Brooks

(2014) sédkerstédller en sddan konstant term antagandet om ett linjért forhéllande.

Homoskedasticitet for feltermerna
I de fall residualerna fran regressionsmodellen inte uppfyller kravet om homoskedasticitet,

konstant varians, bendmns det heteroskedasticitet. Problem med heteroskedasticitet hor ofta
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samman med problem med icke-linjdra samband, vilket resulterar i att atgarder for exempelvis
icke-linjart samband samtidigt atgérdar heteroskedasticitet. Detta kan testas genom att visuellt
studera residualerna, vilka ska uppfylla ett linjart samband, frn regressionsmodellen. Det &r
dven mojligt att genomfora ett statistiskt test, exempelvis ett Levene-test i SPSS (Hair &

Black, 2010).

Oberoende felterm

Antagandet om oberoende felterm innebér att varje forutspatt viarde fran regressionsmodellen
ar oberoende i forhéllande till varandra. Uppfylls inte detta antagande bendmns det som
autokorrelation. For att sikerstélla att feltermerna 4r oberoende i forhallande till varandra kan
modellens residualer studeras gentemot de oberoende variablerna (Hair & Black, 2010). En
annan mojlighet dr att genomfora ett statistiskt test, exempelvis ett Durbin-Watson test. I en
tvérsnittsstudie likt denna kan det ej forekomma autokorrelation och ett sddant test kommer

diarmed inte att utforas (Brooks, 2014).

Normalfordelning av feltermerna

Ett vanligt forekommande problem &r att regressionsmodellen inte uppfyller antagandet om
normalfordelning for residualerna i regressionen (Brooks, 2014). Detta dr mojligt att
undersoka visuellt genom histogram eller normalfordelningsplottning. Normalfordelningen
kan ocksé sékerstéllas genom statistiska test som Shapiro-Wilks, vilket ldmpar sig for

observationsantal under 2000 (Hair & Black, 2010).

De oboeroende variablerna far inte vara starkt korrelerade till en eller flera andra oberoende
variabler. Detta for att det blir svért att urskilja 1 vilken utstrickning de enskilda variablerna
paverkar den beroende variabeln. Det finns ofta en viss grad av korrelation mellan de
oberoende variablerna men det paverkar inte modellens precision ndmnvirt sa lange
korrelationen &r lag. Néar denna korrelation ar hog kallas det for multikollinjéritet (Brooks,
2014). Det dr mojligt att uppticka multikollinjdritet genom att studera variablernas korrelation
1 en korrelationsmatris eller genom att genomfora ett statistiskt test, exempelvis VIF-test

(Brooks, 2014).
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4.7 Operationalisering

Nedan beskrivs hur rddata har hanterats och hur variabler har operationaliserats i studiens

regressionsmodell.

Data for bolagen i studien har sin utgangspunkt i arsredovisningarna for ar 2013, respektive
2013/2014 for de fem bolag med brutna rdkenskapsér. Alla variabler géllande styrelsen och
VD:n avser situationen vid rdkenskapsarets slut. Vid berdkning av &mbetstid och alder har ér

2014 verkat som referenspunkt med foljande berdkningsformler:

e Ambetstid = Ar 2014 - Tilltridesar for posten
e Alder = Ar 2014 — Fodelsedr

Oavsett om en styrelseledamot eller VD har haft sin post under hela rikenskapséret eller inte,
berdknas &mbetstiden 1 hela ar. Har exempelvis en styrelseledamot tilltrdtt under mars ménad

ar 2013 berdknas dennes dmbetstid som ett ar, det vill sdga ar 2014 - ar 2013 =1 ar.

I enlighet med Collin et al. (2012) inkluderas inte antalet arbetstagarrepresentanter och
suppleanter 1 vriga variablers operationalisering. Detta fOr att arbetstagarrepresentanter

vanligen inte erhdller ersdttning eller innehar ett kapitaldgande.

[ de fall déir nominal- eller ordinalvariabler’ forekommer, har dessa kodats om till dikotoma
dummyvariabler for att kunna anvéndas 1 regressionsmodellen. Vid forekomst av dikotoma
variabler'® har dven dessa kodats till dummyvariabler med vérdena 1 och 0 for att mojliggora

undersokning i regressionsmodellen.

Total VD-ersiittning

Den beroende variabeln 1 regressionsmodellen utgdrs av total ersittning till VD. I de fall dér

’ Begreppet “nominal variabel” syftar till variabler som ingar i grupperingar vilka inte &r majliga att rangordna.
Begreppet “ordinal variabel” syftar till variabler som dr mdjliga att rangordna dér det inte &r mgjligt att
kvantitativt avgdra den exakta skillnaden mellan variablerna (Korner & Wahlgren, 2013).

' Begreppet “dikotom variabel” syftar till icke-numeriska variabler som enbart kan anta tva olika virden
(Korner & Wahlgren, 2013).
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VD-byte'! intriffat under drets gang har ersittningarna for samtliga VD:s under aret
summerats, med undantag for eventuella avgangsvederlag. Férekomst av optioner och
aktieinnehav har inte inkluderats i den totala ersattningen till foljd av osékerhet vid vérdering
och otydlighet avseende 1 vilken utstrackning aktiedgande utgors av kompensation fran

foretaget respektive personligt dgande.

Total VD-ersittning har operationaliserats som summan av erséttningarna for rakenskapsaret
vilka utgdrs av fast ersittning, rorlig ersttning, pension, dvriga férmaner och vrig

ersattning.

Styrelsens storlek
Styrelsens storlek har operationaliserats som antal styrelseledaméter vid arets slut, exklusive

eventuella arbetstagarrepresentanter.

Arbetstagarrepresentanter
Variabeln har operationaliserats som andel arbetstagarrepresentanter i forhallande till

styrelsens storlek inklusive antalet arbetstagarrepresentanter.

Ersdttningsutskott

I studien gors antagandet att nér ett ersédttningsutskott utgors av samtliga styrelsemedlemmar,
uppstar inte en tillrackligt stor separation mellan ersdttningsutskottets och styrelsens uppgifter
for att utskottet ska kunna ses som en separat enhet. I denna studie kommer f6ljaktligen
ersdttningsutskott inte anses forekomma nér samtliga medlemmar i styrelsen ingér i utskottet

eller da bolaget helt saknar ett ersattningsutskott.

Erséttningsutskott har operationaliserats som en dummyvariabel med vérdet 1 vid forekomst

av erséttningsutskott, respektive 0 vid avsaknad av erséttningsutskott.

Oberoende gentemot bolagsledningen
Variabeln oberoende gentemot bolagsledningen har operationaliserats som andelen av

styrelsen som utgors av oberoende styrelseledamoter i forhédllande till bolagsledningen.

" Se bilaga 1
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Beroende gentemot storre aktiedgare
Variabeln beroende gentemot storre aktiedgare har operationaliserats som andelen ledaméter i

styrelsen som dr beroende i forhallande till storre aktieégare.

VD i styrelsen
Eftersom variabeln ér dikotom har den operationaliserats som en dummyvariabel med vardet

1 vid forekomst av VD:n i styrelsen, respektive 0 vid avsaknad av VD:n i styrelsen.

Styrelseledamoternas dmbetstid
Styrelseledamoternas @mbetstid har operationaliserats som den genomsnittliga tid

styrelseledamdterna innehaft en styrelseposition, uttryckt i &r.

Styrelseledamdternas dlder
Styrelseledamoternas dlder har operationaliserats som den genomsnittliga dldern for

styrelseledamdterna, uttryckt i ar.

Busy board
Core, Holthausen och Larckers (1999) definition av busy boards &r styrelser ddr en majoritet
av ledamoterna innehar tre eller fler 6vriga styrelseuppdrag. Ett styrelseuppdrag definieras

som en ordinarie position som styrelseledamot eller styrelseordférande.

Busy board har saledes operationaliserats som styrelser dar majoriteten av
styrelseledamoterna har tre eller fler styrelseuppdrag utdver ledamotsposten 1 det undersokta

bolaget.

Motesfrekvens
Variabeln motesfrekvens har operationaliserats som antalet protokollforda styrelsemoten

under redovisningsaret.

Styrelseledamdoternas aktieinnehay
Aktieinnehav har berdknats som det totala aktieinnehavet for en styrelseledamot som foretaget
redovisar. Detta inkluderar sévil personligt aktieigande som aktieinnehav via nérstdende

individer och bolag.

Styrelseledamdternas aktieinnehav har operationaliserats som det genomsnittliga

aktieinnehavet per styrelseledamot som en andel av foretagets totala antal utestdende aktier.
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Kvinnliga styrelseledamdoter

Variabeln har operationaliserats som andelen kvinnor i styrelsen.

Utliindska styrelseledamoter

I denna studie klassificeras utldndska styrelseledamoter som ledaméter vilka hérror fran
utomnordiska ldnder. Valet grundar sig i att nordiska ldnder generellt sett har liknande regler
kring aktiebolag (Skog, 1996) och att nordiska ldnder 6verlag har en ldgre erséttningsniva
jamfort med Gvriga europeiska lander och USA (Pollard & Koranyi, 2013).

I de fall dér information avseende styrelseledamoternas nationalitet inte atergetts 1
arsredovisningarna har information inhdmtats fran databasen Orbis. Vid total avsaknad av
nationalitet i arsredovisningarna och i databasen Orbis, har dvriga styrelseuppdrag och

utbildningsort legat till grund f6r beddmning.

Variabeln utldndska styrelseledamoter har operationaliserats som andelen utomnordiska

ledaméter 1 styrelsen.

Styrelsens ersdttning

Styrelsens ersittning méts i studien som tva variabler, bade styrelseordférandens erséttning
samt vad Ovriga styrelseledamdter i genomsnitt erhaller. Ersittningarna inkluderar
kompensation for utskottsarbete. Sker byte av styrelseledamot eller ordférande under arets
géng, har ersittningarna for bdda ledamoterna, likt VD-erséttning, summerats. En VD erhaller
ingen erséttning for styrelsearbete i foretaget. Dérfor har den genomsnittliga
styrelseerséttningen, nidr en VD innehaft en styrelseposition, berdknats genom att dividera

ledamdternas totala ersédttning med antalet styrelseledaméter minus VD:n.

Styrelsens ersdttning har operationaliserats som den totala erséttningen for

styrelseordforanden respektive den genomsnittliga ersdttningen for en styrelseledamot.

Kvinnlig VD
Variabeln har operationaliserats som forekomsten av kvinnlig VD. Eftersom variabeln &r av
nominal karaktér, har den kodats som en dummyvariabel dér “kvinna” dr lika med 1 och

”man” ar lika med 0.
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VD:s dlder

VD:s élder anges i antal hela ar.

VD:s imbetstid
VD:s dmbetstid anges i antal &r som VD:n har innehaft sin position. Vid de fatal fall dér

ambetstid ej angivits i drsredovisningen har databasen Thomson Reuters anvénts.

Foretagets storlek

Foretagets storlek, métt som borsvérdet, har berdknats genom att multiplicera antalet
borsnoterade aktier vid rakenskapsarets slut med aktiekursen pa balansdagen. For att tillimpa
ett konsekvent tillvigagangssatt har antalet borsnoterade aktier himtats fran foretagens
arsredovisningar och aktiekursen har inhdmtats fran Nasdaq OMX Nordics hemsida. Vid
forekomst av flera aktietyper har ovanstdende berdkning gjorts utifrédn den eller de aktier som
ar borsnoterade, och sedan summerats. Denna metod har anvénts for att borsvédrdet som anges

i drsredovisningarna berdknas pé olika sétt.
Foretagets storlek har operationaliserats som borsvardet i svenska kronor.

Kapitalstruktur
Foretagets kapitalstruktur har i studien operationaliserats som foretagets soliditet. Soliditeten

har berdknats genom att dividera foretagets egna kapital med foretagets totala tillgdngar.

Foretagets prestation
Foretagets prestation har operationaliserats som réintabilitet pa eget kapital (ROE), vilket

berdknats genom att dividera arets resultat med totalt eget kapital.

Bransch
Den bransch som respektive foretag verkar inom utgar fran branschklassificeringssystemet
GICS och dr inhdmtat frdn Avanzas hemsida. Till f6ljd av att variabeln dr av nominal

karaktdr, har den kodats om till en dummyvariabel for varje enskild bransch.

Stordgare

Variabeln stordgare anges i studien som den storsta rostdgarens rostandel i procent.
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Total erséttning

Summan av fast 16n, rérlig 16n, pension,
ovriga forméner och Ovrig ersittning

N/A

Tkr

till styrelsens storlek, inklusive
arbetstagarrepresentanter

Styrelsens storlek Antal styrelseledamoter, exklusive Antal
arbetstagarrepresentanter
Arbetstagarrepresentanter Andel arbetstagarrepresentanter i forhallande Procent

aktiedgare

forhallande till storre aktiedgare

Ersattningsutskott Forekomst av ersittningsutskott 0 (N¢j), 1 (Ja)
Oberoende gentemot Andel styrelseledaméter som ar oberoende i Procent
bolagsledningen forhallande till bolagsledningen

Beroende gentemot storre Andel styrelseledamoter som ar beroende i Procent

VD i styrelsen

Forekomst av VD:n i styrelsen

0 (Nej), 1 (Ja)

Styrelseledaméternas Genomsnittlig tid en styrelseledamot varit Ar
ambetstid invald i styrelsen
Styrelseledamoternas élder Genomsnittlig &lder for styrelseledamoterna Ar

Busy board Styrelser diar majoriteten av 0 (N¢j), 1 (Ja)
styrelseledamoterna har styrelseuppdrag i tre
eller fler Gvriga bolag
Motesfrekvens Antal protokollforda styrelsemoten Antal
Styrelseledamoternas Genomsnittligt aktieinnehav per Procent
aktieinnehav styrelseledamot som en andel av foretagets
totala aktier
Kvinnliga styrelseledaméter | Andel kvinnliga styrelseledamoter Procent
Utlandska styrelseledaméter | Andel utomnordiska styrelseledaméter Procent
Styrelseordforandens Erséttningen styrelseordféranden erhaller Tkr
erséttning




Styrelseledamoternas Den genomsnittliga ersittning 4 Tkr
erséttning styrelseledamoterna erhaller

Kvinnlig VD Forekomst av kvinnlig VD - 0 (Man), 1
(Kvinna)
VD:s alder VD:s alder, uttryckt i hela ar + Ar
VD:s dmbetstid Antal ar VD:n innehaft sin VD-post A Ar
Foretagets storlek Borsvérde + Mkr
Foretagets kapitalstruktur Soliditet + Procent
Foretagets prestation Réntabilitet pa eget kapital (ROE) + Procent
Storsta dgare Storsta rostdgarens rostandel - Procent

Tabell 3. Operationalisering av studiens variabler.

4.8 Kiritik mot regressionsmodellen

4.8.1 Overgripande kritik

Mgjligheten att erhdlla statistisk signifikans for variablerna beror delvis pa forhéllandet
mellan antalet observationer och antalet oberoende variabler. Till f61jd av att urvalet, i1 relation
till de forklarande variablerna, dr relativt litet foreligger det en risk for 6veranpassning. En
saddan Overanpassning innebdr att trots regressionsmodellens mdjlighet att generera en god
beskrivning av materialet, finns det en risk att sambanden &r ett resultat av slumpen. Har
slumpen paverkat resultatet blir modellen mindre lamplig for statistisk slutledning (Korner &
Wabhlgren, 2012). Med detta i dtanke bestar studien av ett relativt stort antal variabler i
forhallande till antalet observationer. Hade enbart ett fital variabler inkluderats i studien hade
det inte varit mgjligt att utfora en lika omfattande undersokning av styrelsens inverkan pa
VD:ns ersdttningsniva. Att inkludera farre variabler hade medfort att variabler med en mgjlig
signifikant inverkan pa VD-ersittningen forbisetts. Detta hade gjort det svérare att besvara
problemformuleringen som syftar till att undersoka hur styrelsens egenskaper paverkar VD:s

ersdttning.
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Det foreligger en risk att studiens resultat har blivit paverkat av att variabeln bransch har
exkluderats ur regressionsmodellen. Detta for att branschvariabelns samband till 6vriga
variabler i modellen inte framgar, vilket kan medfora att 6vriga variablers samband till den
beroende variabeln kan framsta som mer eller mindre signifikanta. Exempelvis skulle
forekomsten av utlindska styrelseledamoéter kunna vara storre inom vissa branscher och om
dessa branscher har en hdgre erséttningsniva pa grund av branschkultur kan variabeln

utldndska ledamoter felaktigt komma att framsta som signifikant.

Kritik kan riktas mot variablerna utldndska styrelseledamoter och ersittningsutskott da
operationaliseringen av dessa variabler i viss mén skiljer sig fran definitioner i tidigare
forskning. Detta medfor vissa begrénsningar for direkta jamforelser med tidigare

forskningsresultat.

I de fall (12 av 103 observationer) ett VD-byte intrdffat under aret har bada direktorers totala
ersittning summerats, med undantag for eventuella avgangsvederlag. En sdédan summering
har gjorts for att i regressionsmodellen konsekvent inkludera den ersittning bolaget delat ut
till VD:n under ett helt ar. Den kritik som kan foras mot tillvigagingssittet ar att VD:ns
ersittningsniva inte blir direkt hanforlig till den sittande direktoren vid rdkenskapsarets slut.
Detta for att ersdttningen dels bestér av den sittande VD:ns erséttningar samt ersattningen for
VD:n som avgatt under aret. Saledes foreligger det i dessa fall en risk for ett missvisande
resultat till f61jd av att VD-erséttningen jdmfors med VD:ns personliga egenskaper, sa som
kon, dlder och dmbetstid. Ett alternativ hade varit att berdkna den genomsnittliga
manadslonen utifrdn den redovisade erséttningen och sedan applicera detta for hela aret. Vid
en sadan berdkning hade det dock varit svért att inkludera den rorliga erséttningen eftersom

den kan betalas ut vid olika tillfdallen under éaret.

Som tidigare ndmnt har aktie- och optionsprogram exkluderats till {61jd av
varderingsvarigheter. En approximation av incitamentprogrammens virde hade kunnat
genomforas men hade varit godtycklig. Genom att inte beakta alla aspekter av en VD-
erséittning kan ett missvisande resultat fororsakas, dock anses denna risk vara forhéllandevis

lag till £6]jd av en lag forekomst av optionsprogram vid undersokningstillfallet.
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Kapitel 5. Empiri

1 empirikapitlet redogors studiens empiriska resultat. Inledningsvis presenteras
regressionsmodellens validitetstester och utfallen for dessa. Ddrefter foljer en redogorelse av
regressionsmodellen och de samband som kan utlisas ur resultatet. I anslutning till detta

presenteras dven huruvida tidigare uppstdllda hypoteser forkastas eller ej.

5.1 Validitetstester

Linjirt forhallande mellan beroende och oberoende variabler
Regressionsmodellen har genererat en konstant term for ekvationen'?, vilket innebir att

antagandet om ett linjéart forhéllande uppfylls (Brooks, 2014).

Homoskedasticitet for feltermerna

Genom att visuellt bedoma ett spridningsdiagram som illustrerar forhallandet mellan
residualerna och de predicerade vardena (Hair & Black, 2010), bedoms modellen inte vara
drabbad av heteroskedasticitet. Saledes foreligger homoskedasticitet da variansen hos

1
feltermerna anses vara konstant'.

Normalfordelning av feltermerna

For att undersoka huruvida modellens residualer dr normalférdelade genomfordes ett Shapiro
Wilk-test. Utfallet for modellens forsta normalfordelningstest visade att residualerna inte var
normalfordelade. Som nimnt i metoden, dtgdrdades avsaknaden av normalfordelning med att
logaritmera variablerna total VD-ersittning, styrelseledamdternas erséttning,
styrelseordforandens ersittning och foretagets storlek. Da en av observationerna for variabeln
styrelseordforandens ersittning antog vérdet noll, har konstanten 1 adderats till samtliga
observationer for variabeln for att mojliggora logaritmering. Efter logaritmeringen antog testet
ett p-virde pa 0,375'*. Detta p-virde innebir att residualfordelningen inte signifikant skiljer
sig frdn normalfordelningskurvan och att residualerna anses vara normalférdelade (Brooks,

2014)".

"2 Se bilaga 2
" Se bilaga 3
' Se bilaga 4
" Se bilaga 5
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Multikollinjiiritet

Det hogsta vardet i korrelationsmatrisen uppgar till 0,472 och avser korrelationen mellan
variablerna styrelseledaméternas dmbetstid och VD:s dmbetstid'®. Baserat pa Brooks (2014)
angivna gransvirde pa 0,8 mellan variabler i regressionsmodellen, anses vérdet 0,472 vara val
inom grinsen. Aven ett VIF-test genomfordes for att undersdka graden av multikollinjaritet i
modellen. Studiens VIF-test uppgick till 2,061'7 och anses vara lagt d4 det understiger de
vanligt forekommande gransvérdena pa 5 och 10 (Wahlgren, 2012). Utifran savél
korrelationsmatrisen som VIF-testet dr det ddrmed mgjligt att konstatera att det inte foreligger

multikollinjaritet i modellen.

5.2 Deskriptiv statistik

Studien omfattar observationer for 103 publika aktiebolag noterade pa Stockholmsborsens

Small Cap-lista. I tabell 4 presenteras deskriptiv statistik for samtliga undersokta variabler.

Den genomsnittliga styrelsen uppgick till cirka sex ledamoéter med en genomsnittsalder péd
drygt 57 ar. En styrelseledamots genomsnittliga &mbetstid uppgick till drygt sex ar. Bland
styrelseledamdterna hade i genomsnitt 7 % utomnordisk hdrkomst och i var fjirde styrelse
hade VD:n en styrelseposition. I styrelserna fanns bland styrelseledamdterna dessutom ett
storre oberoende gentemot bolaget dn beroende gentemot storre aktiedgare, 86 % respektive

31 %. Vidare klassificerades drygt hélften av styrelserna i undersékningen som busy boards.

Vad giller forekomsten av kvinnliga verkstillande direktorer 1 Small Cap-bolag, uppgick
antalet till 4tta kvinnor, vilket innebér att det i mer &n 90 % av bolagen forekom en manlig
VD. I styrelser var forekomsten av kvinnor storre och kvinnliga styrelseledaméter uppgick 1
genomsnitt till 20 % av styrelsen. Avseende VD:ns egenskaper forekom en genomsnittsélder
pa drygt 51 ar och en dmbetstid pa strax under sju ar. Den genomsnittliga VD-erséttningen
uppgick till cirka 3 500 Tkr dir den frimsta bestandsdelen utgjordes av fast erséttning foljt av

pension.

I Small Cap-bolagen hade den storsta dgaren 1 genomsnitt ett aktieinnehav motsvarande drygt

' Se bilaga 6
' Se bilaga 1
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30 % av foretagets roster. Vidare hade det genomsnittliga foretaget ett borsvérde pd knappt
870 Mkr och en rintabilitet pa eget kapital pa -0,07 % samt en soliditet pa 53 %.

Styrelsens storlek 103 5,76 6,00 8,00 3,00 1,02
Arbetstagarrepresentanter 103 27 26% 0,07 0,00 0,44 0,00 0,12
Erséttningsutskott 103 65 63%

Oberoende gentemot bolagsledningen 103 0,86 0,88 1,00 0,00 0,19
Beroende gentemot storre aktiedgare 103 0,31 0,29 1,00 0,00 0,21
VD istyrelsen 103 26 25%

Styrelseledaméternas dmbetstid 103 6,44 5,60 18,17 1,25 3,61
Styrelseledaméternas dlder 103 57,39 57,29 68,50 45,38 4,32
Busy board 103 56 54%

Motesfrekvens 103 10,66 10,00 24,00 4,00 3,90
Styrelseledambternas aktiennehav 103 0,05 0,02 0,20 0,00 0,05
Kvinnliga styrelseledaméter 103 79 T7% 0,20 0,17 0,60 0,00 0,15
Utlindska styrelseledamoter 103 20 19% 0,07 0,00 1,00 0,00 0,16
Styrelseordforandens ersattning (Tkr) 103 342,20 300,00 1028,45 0,00 180,65
Styrelseledaméternas ersattning (Tkr) 103 178,11 155,00 616,75 54,50 98,02

Kvinnlig VD 103 8 8%

VD:s élder 103 51,45 52,00 67,00 34,00 6,77
VD:s dmbetstid 103 6,84 5,00 33,00 1,00 6,71
Foretagets storlek (borsvarde) (Mkr) 103 868,89 438,47  16038,48 19,33 1710,87
Foretagets kapitalstruktur (soliditet) 103 0,53 0,50 1,00 -0,07 0,22
Foretagets prestation (rdntabilitet pa eget kapital) 103 -0,07 0,05 1,37 -3,15 0,49
Storsta dgare 103 0,32 0,27 0,79 0,08 0,19

VD Total erséttning (Tkr) 103 3491,74  3072,00 7645,00 500,00 1512,73
Fast ersattning (Tkr) 103 103 100% 2513,34  2400,00 6419,97 500,00 1120,06
Rorlig erséttning (Tkr) 103 46 45% 264,81 0,00 1915,00 0,00 412,15
Pension (Tkr) 103 50 49% 620,59 533,00 1900,00 0,00 404,53
Ovriga forméner (Tkr) 103 96 93% 68,70 0,00 1437,00 0,00 156,32
Ovrig ersittning (Tkr) 103 13 13% 24,30 0,00 766,00 0,00 99,59

Foretag med negativt resultat 103 40 39%

Tabell 4. Deskriptiv statistik.



Diagram 1 illustrerar sammansattningen av den totala VD-ersdttningen for Small Cap-
bolagen. Den storsta ersidttningsdelen utgors av fast ersittning pa 72 %. Resterande erséttning
fordelas enligt foljande; pension 18 %, rorlig erséttning 7 %, 6vriga formaner 2 % och dvrig

erséttning 1 %.

Total VD-ersittning

2%_\1%

H Fast ersattning
B Rorlig ersattning
m Pension

Ovriga féorméaner

Ovrig ersittning

Diagram 1. VD-ersdttningens sammansdttning.

5.3 Regressionens utfall

Resultatet for den multipla linjdra regressionsmodellen redovisas i tabell 5. Modellen
forklarar 51,2 % av variansen for den beroende variabeln total VD-ersittning, vilket anges av
R2-virdet'®. Ett mer réttvisande och konservativt virde ges av det justerade R2-vérdet, dé det
tar hdnsyn till antalet variabler i modellen. Baserat pa den justerade forklaringsgraden

forklarar modellen 37,8 % av variansen i den beroende variabeln.

"% Se bilaga 7
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Styrelsens storlek 0,038 0,199 0,046*
Arbetstagarrepresentanter 0,368 0,228 0,011%*
Ersittningsutskott 0,015 0,038 0,690
Oberoende gentemot bolagsledningen 0,000 0,036 0,739
Beroende gentemot storre aktiedgare 0,203 0,224 0,040*
VD istyrelsen 0,049 0,109 0,280
Styrelseledamdternas d&mbetstid 0,000 0,004 0,975
Styrelseledaméternas alder -0,004 -0,083 0,398
Busy board 0,006 0,017 0,864
Motesfrekvens 0,009 0,176 0,073
Styrelseledamdternas aktieinehav -0,006 -0,157 0,092
Kvinnliga styrelseledamoter 0,313 0,236 0,013*
Utldndska styrelseledaméter -0,302 -0,251 0,008**
Styrelseordforandens erséittning (Logl0) 0,039 0,118 0,170
Styrelseledamdternas ersittning (Logl0) 0,187 0,195 0,044*
Kontrollvariabler
Kvinnlig VD -0,007 -0,009 0,916
VDins alder -0,001 -0,038 0,677
VD:ns dmbetstid -0,003 -0,086 0,430
Foretagets storlek (Logl0) 0,089 0,215 0,025%*
Foretagets kapitalstruktur -0,055 -0,062 0,488
Foretagets prestation 0,040 0,100 0,288
Storsta dgare -0,028 -0,028 0,788

** Signifikant pa 1%-nivan
* Signifikant pd 5%-nivan
n=103

Tabell 5. Regressionens utfall.

Enligt regressionen uppvisade sex forklaringsvariabler signifikanta samband med total
erséttning till VD:n; styrelsens storlek, andel arbetstagarrepresentanter, andel beroende
styrelseledamdter gentemot storre aktiedgare, andel kvinnliga styrelseledaméter, andel
utlandska styrelseledaméter och styrelseledamdternas erséttning. For resterande
forklaringsvariabler kunde inget signifikant samband med total VD-erséttning pavisas.
Avseende kontrollvariablerna uppvisade enbart foretagets storlek, i form av borsvérde, ett
signifikant samband gentemot VD:ns ersittningsniva. For resterande kontrollvariabler kunde

inget statistiskt sdkerstéllt samband konstateras i forhallande till total VD-erséttning.
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De standardiserade B-koefficienterna mojliggdr en jamforelse av variablerna da de mits enligt
samma skala (Hair & Black, 2010). De signifikanta oberoende variablerna har vardera
ungefar lika stor effekt pa den beroende variabeln. Detta da alla variabel antar viarden

mellan +/- 0,195-0,251.

5.4 Hypotesprovning

For att en variabels hypotes ska kunna accepteras kriavs det att variabeln ar statistiskt
signifikant (Kérner & Wahlgren, 2006). Det kréivs dven att utfallet for variabeln och
hypotesens riktning ér lika. Hypotesen forkastas om dessa kriterier inte uppfylls. Tabell 6

sammanstiller studiens hypotesprovningar och regressionens utfall.

For variablerna styrelsens storlek och styrelseledamdternas erséttning accepteras de
formulerade hypoteserna om postiva samband, da positiva samband med total VD-ersittning
kan pavisas. Till f6ljd av att, till hypotesformuleringarna, motsatta signifikanta samband
pavisas 1 regressionsmodellen, forkastas hypoteserna for foljande variabler: andelen
arbetstagarrepresentanter, ledamoter som &r beroende gentemot storre aktiedgare, andel
kvinnliga styrelseledaméter och andel utlindska styrelseledaméter. Ovriga
forklaringsvariabler har inte pavisat signifikanta samband med den beroende variabeln och

ddrmed forkastas hypoteserna for dessa (tabell 6).
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Forklaringsvariabler Definition Hypotes | Samband | Hypotesprévning
Styrelsens storlek* Antal styrelseledaméter, exklusive 4 + Hypotesen accepteras
arbetstagarrepresentanter
Arbetstagarrepresentanter®* | Andel arbetstagarrepresentanter i - + Hypotesen forkastas
forhéllande till styrelsens storlek,
inklusive arbetstagarrepresentanter
Erséttningsutskott Forekomst av ersattningsutskott - 4 Hypotesen forkastas
Oberoende gentemot Andel styrelseledamoéter som &r - N/A Hypotesen forkastas
bolagsledningen oberoende i forhallande till
bolagsledningen
Beroende gentemot storre Andel styrelseledamoéter som ar - s Hypotesen forkastas
aktiedgare* beroende i forhallande till storre
aktiedgare
VD i styrelsen Forekomst av VD:n i styrelsen + + Hypotesen forkastas
Styrelseledamoternas Genomsnittlig tid en styrelseledamot + N/A Hypotesen forkastas
ambetstid varit invald i styrelsen
Styrelseledamoéternas dlder | Genomsnittlig alder for - - Hypotesen forkastas
styrelseledamdterna
Busy board Styrelser dér majoriteten av +* +* Hypotesen forkastas
styrelseledamoterna har styrelseuppdrag
i tre eller fler Gvriga bolag
Maotesfrekvens Antal protokollforda styrelsemoten - + Hypotesen forkastas
Styrelseledamoéternas Genomsnittligt aktieinnehav per - - Hypotesen forkastas
aktieinnehav styrelseledamot som en andel av
foretagets totala aktier
Kvinnliga Andel kvinnliga styrelseledamoter - + Hypotesen forkastas
styrelseledamoter*
Utlandska Andel utomnordiska styrelseledamoter + - Hypotesen forkastas
styrelseledamoter**
Styrelseordforandens Erséttningen styrelseordféranden + + Hypotesen forkastas
ersittning erhaller
Styrelseledaméternas Den genomsnittliga ersittning s s Hypotesen accepteras
erséttning™® styrelseledamoterna erhaller

** Signifikant pa 1 %-nivan
* Signifikant pa 5 %-nivan

Tabell 6. Sammanstdllning av studiens hypotesprévningar.
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Kapitel 6. Analys

[ kapitlet analyseras och tolkas studiens resultat fran den empiriska undersékningen.
Analysen genomfors med utgangspunkt i savdl praktisk som teoretisk referensram och
uppstdllda hypoteser. Inledningsvis analyseras regressionsresultatet i sin helhet for att sedan
analysera varje enskild variabel separat. Slutligen presenteras en avslutande analys med

grund i anvdnda teorier.

6.1 Analys av regressionsresultatet

Som presenterats 1 empirin erholl studiens regressionsmodell en forklaringsgrad pd 51,2 %
och en justerad forklaringsgrad pa 37,8 %. Stills detta i relation till tidigare forskning ar
forklaringsgraden avsevirt ldgre dn Boyds (1994) justerade forklaringsgrad pa 63 % och
Randey och Nielsens (2002) studies justerade forklaringsgrader som varierar mellan
56,7-59,3 %. Dock overstiger denna studies justerade forklaringsgrad Core, Holthausen och
Larckers (1999) resultat pa 37,2 %. Mgjliga skl till att den justerade forklaringsgraden skiljer
sig frén andra studier dr att sammansédttningen och antalet variabler &r olika.
Forklaringsgraden kan vidare forklaras av att en stor del av den totala VD-ersdttningen beror

pa egenskaper som inte ingér i modellen.

Att studiens resultat 1 viss méan skiljer fran tidigare studier kan bero pa flertalet faktorer.
Studierna skiljer sig 1 ett antal aspekter avseende exempelvis undersokt tidsperiod, geografiskt
omréde och studerade variabler, vilket har en inverkan pa resultaten. Trots sddana skillnader
foreligger ett intresse att jamfora studierna, men det dr ddremot inte mojligt att gora direkta

jamforelser och slutsatser.

6.2 Analys av studiens variabler

Regressionsanalysens resultat visar att den fasta ersédttningen i genomsnitt utgor 72 % av den
totala erséttningen. Detta resultat ligger i1 linje med Kim, Nofsinger och Mohrs (2010) tidigare
studie som visade att 80 % av den totala ersdttningen utgjordes av fast 16n i Sverige. Orsaken

till att denna studie uppvisar ett nagot liagre resultat pa 72 % kan bero pa att studien inte miter

68



lonesammanséttningen i alla publika aktiebolag pa Nasdaqg OMX Stockholm utan enbart for
Small Cap-bolagen. Bang och Waldenstrom (2009) framhaller att rorlig ersittning har blivit
ett allt mer forekommande fenomen. Trots detta forekom rorlig VD-erséttning enbart i

46 bolag. Detta resultat kan hérrora fran det faktum att den rorliga erséttningen vanligen
baseras pa redovisningsbaserade matt (Kim, Nofsinger och Mohr, 2010; Jensen & Meckling,
1976). I studien gick 40 bolag med forlust under 2013 vilket saledes kan ha foranlett den laga
forekomsten av rorlig ersittning. Vidare utgjorde pension 18 %, dvriga forméner 2 % och
Ovrig ersittning 1 % av den totala erséttningen, vilka inte ses som sérskilt avvikande resultat

ur ett svenskt perspektiv.

I studien foreligger ett signifikant positivt samband mellan styrelsens storlek och VD:ns totala
ersittning. Detta innebdr att ju fler personer som styrelsen bestar av, desto hdgre ersittning
medges till VD:n. Resultatet dr i linje med teori och tidigare empiriska bevis. Enligt teorin
beror det positiva sambandet pa att mindre styrelser dr mer effektiva (Huther, 1997) och
ddrmed béttre pd att utdva kontroll 6ver VD och ledning. Detta resulterar i1 en ligre ersittning
till verkstéllande direktor (Core, Holthausen & Larcker, 1999; Randey & Nielsen, 2002).
Sambandet att mindre styrelser leder till ligre VD-erséttning kan grunda sig 1 free rider-
problematiken. Det dr mojligt att ledamoéter 1 mindre styrelser upplever en storre
ansvarskinsla och darmed risk for att stéllas till svars for generdsa VD-erséttningar, vilket bor
Oka bendgenheten att halla ersdttningarna pé en lagre nivd. Detta argument stods av Kim,
Nofsinger och Mohr (2010) som menar att risken for free riders minskar 1 takt med att

styrelsestorleken minskar.

Svensk Kod for Bolagsstyrning (2010) framhéller att styrelsestorleken ska vara sadan att den
sakerstiller ett effektivt arbete. Likt Boyds (1994) resonemang om att ett mer effektivt
styrelsearbete resulterar i en ldgre VD-ersittning, visar studiens resultat pa att foretag som

stravar efter en 0kad styrelsekontroll gynnas av en mindre styrelsestorlek.

Ett signifikant positivt samband mellan andelen arbetstagarrepresentanter och VD:ns

ersittningsniva identifieras 1 studien. Detta innebér att VD-erséttningen blir hogre ju fler
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arbetstagarrepresentanter som ingér i styrelsen. Det positiva sambandet gar saledes emot den
uppstéllda hypotesen samt teorin. Resonemanget om arbetstagarrepresentanternas effekt i
styrelser grundar sig i managerial power-teorin som antar att representation for de anstillda i
styrelsen gor att VD:ns makt dver styrelsen minskar, vilket i forlangningen paverkar
ersattningsnivan negativt. Likt denna studie patraffade Otten och Heugens (2008) ett positivt
samband mellan andel arbetstagarrepresentanter och VD-ersittning. I svensk lag
rekommenderas bolag till att utse individer som é&r anstdllda i bolaget till
arbetstagarrepresentanter. Anstillningen kan innebéra att den anstédllde har sociala kopplingar
till VD:n utanfor styrelsen eller att representanterna befinner sig i en beroendestillning till
VD:n. En sadan beroendestéllning kan utgoras av VD:ns makt att hindra eller framja
arbetstagarens karridr inom foretaget. Séledes kan managerial power-teorin dven tolkas ur ett
annat perspektiv dédr sidana sociala kopplingar paverkar arbetstagarrepresentanternas
kontrollférmaga negativt. Det dr mojligt att representanterna kénner en storre bendgenhet av
att vara VD:n till lags, vilket i erséttningsrelaterade sammanhang kan leda till en hogre VD-

ersittning.

Ur regressionsmodellen framgdr inget signifikant samband mellan férekomsten av
ersittningsutskott och total VD-ersittning. Detta innebér att forekomsten av ersittningsutskott
ej ar av betydelse for VD:ns erséttningsniva. Hypotesens negativa samband grundades i
Conyon och Pecks (1998) argument om att VD:ns inflytande dver ersittningen minskar om ett
utskott ansvarar for erséttningsfrdgorna. Utifrdn sambandet att en mindre styrelsestorlek leder
till en lagre erséttningsniva, skulle ett liknande resonemang kunna appliceras pa
ersittningsutskottens sammanséttning. Ur ett aktiedgarperspektiv borde det siledes vara
fordelaktigt att lata en mindre grupp fatta beslut om VD:ns ersdttningsniva. Trots att det dven
finns stdd i agentteorin om att effektivitet och kontroll forbéttras i takt med att gruppstorleken
minskar, fann Conyon och Peck (1998) i sin studie ett motsatt samband dar forekomsten av
ersittningsutskott bidrog till en hogre VD-ersittning. Vidare framhaller Skenning och Nizic
(2014) 1 sin magisteruppsats att ersattningsutskotten inte fyller ndgon funktion i Sverige. Det
foreligger darfor tvetydiga resultat om erséttningsutskottens paverkan pa VD-ersidttningar.

I Koden rekommenderas att ett ersédttningsutskott inréttas, dock ér ett sadant utskott inte
lagstadgat. Erséttningsutskottet ansvarar normalt sett for av utformningen av ersittningar till
ledande befattningshavare. Skulle ett sddant utskott inte finnas ar det istéllet styrelsens

uppgift. Dock kan ett ersattningsutskott utgoras av samtliga styrelsemedlemmar, exklusive
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eventuell VD, vilket innebér att sammansittningen av individer mellan de tva olika organen
inte behdver skilja sig ndmnviért. Distinktionen mellan den roll som styrelsen har och den roll
som ersittningsutskottet har avseende erséttningsrelaterade fragor dr dirmed inte helt tydlig.
Avsaknaden av en tydlig uppdelning mellan de tva organen kan vara orsaken till att inget

samband foreligger mellan forekomsten av ersittningsutskottet och VD:ns ersdttningsniva.

Utifran den empiriska undersdkningen kunde inget statistiskt sékerstillt samband konstateras
for andelen oberoende ledaméter gentemot bolagsledningen. Detta innebér att utifrdn denna
studie har styrelseledamoternas oberoende gentemot bolagsledningen ingen betydelse for
VD:ns ersittningsniva. Variabelns hypotes grundades i agentteorin och antar att ju storre
andel av styrelseledamoéterna som dr oberoende gentemot bolagsledningen, desto ldgre blir
VD-ersittningen. Det bakomliggande resonemanget dr att styrelseledamdter som dr oberoende
gentemot bolaget, 4r mer benigna att agera utifran aktiedgarnas intressen da de inte blir
paverkade av ndgon relation till bolaget eller de personer som sitter i bolagsledningen (Jensen
& Meckling, 1976). Som tidigare diskuterat 1 hypotesformuleringen finns det dock flertalet
empiriska bevis som motsédger teorin och istéllet pekar pé ett positivt samband mellan

oberoendet till bolagsledningen och VD:ns erséttningsniva.

Orsaken till att inget samband kunnat pavisas kan grunda sig i att majoriteten av den
empiriska forskningen i1 frdgan utforts i en internationell kontext, ddr svenska forhallanden ej
tagits 1 beaktning. Dessa utldndska studiers definition av oberoende kan skilja sig frén hur
Svensk Kod for Bolagsstyrning (2010) definierar oberoende. Flertalet studier har utgétt fran
angloamerikanska bolagsstyrningssystem som, till foljd av att det rader en lagre
dgarkoncentration i amerikanska bolag, ldgger storre vikt vid ledamoters oberoende. I Sverige
ar forekomsten av aktiva dgare storre, vilket kan leda till att behovet av oberoende ledaméter
inte &r lika stort. Detta dr ndgot som kan ha bidragit till att inget samband mellan variablerna

kunnat identifieras 1 denna studie.

Andelen beroende ledamoter gentemot storre aktiedgare har ett signifikant positivt samband
med VD:ns totala ersittning. Detta innebér att ju fler styrelseledamdter som dr beroende
gentemot storre aktiedgare, desto hogre blir VD:ns totala ersittning. Resultatet frangar sévél

tidigare studier som uppstdlld hypotes. Boyd (1994) och Core, Holthausen och Larcker (1999)
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fann stod for att styrelsens dgarberoende dr positivt relaterat till kontrollférmégan. Ledamoter
som anses vara beroende gentemot storre aktiedgare antas i storre utstrickning, relativt
oberoende ledamdter, utfora battre kontroll da de forvintas agera i dgarnas intresse. Detta

borde i sin tur medfora en lagre ersattningsniva till VD:n.

En bidragande faktor till resultatet i studien tdnkas vara att graden av incitament till att agera i
aktiedgarnas intresse beror pa hur beroendeforhéllandet till storre aktiedgare ser ut. Det vill
sdga mojligheten att olika former av beroende gentemot aktiedgarna medfor olika mycket
incitament. Skulle ett sddant samband finnas kan det tdnkas bidra till varfor variabeln

uppvisar ett annat resultat 4n vad forskningen och teorin forutspar.

Det ér dven relevant att belysa den skillnad som foreligger mellan Sveriges och exempelvis
USA:s dgarstruktur. Till f6ljd av att det i Sverige, relativt USA, rader ett starkare
kontrolldgande med en mer koncentrerad dgarstruktur, kan variabelns effekt pd VD:ns
ersittning forvéntas vara starkare i svenska bolag. Sdledes borde variabeln ha uppvisat ett
samband dar VD-erséttningen paverkades negativt av andelen beroende styrelseledamoter,

och inte det motsatta resultat som uppvisas i denna studie.

I den teoretiska referensramen presenteras en magisteruppsats vid Lunds Universitet, skriven
av Fogelmark och Lanker (2014) dir variabeln uppvisade ett signifikant negativt samband
mellan styrelseledamoter som representerar stordgare och VD-erséttning. Detta samband
avser Large Cap-bolag for tidsperioden 2009-2012, dock ej for hela deras
undersokningsperiod. Att denna studies resultat star i direkt kontrast till tidigare
forskningsstudiers resultat, kan bero pa att dgare till foretag noterade pa Small- respektive

Mid- och Large-Cap har olika instéllning till hur VD:n och dennes arbete bor vérderas.

Att forekomsten av VD:n 1 styrelsen inte pavisat ndgot signifikant samband med VD:ns totala
erséttning frangér tidigare forskningsresultat som identifierat ett signifikant positivt samband.
Detta innebér att det bland Small Cap-bolagen inte var mojligt att pavisa att VD:ns erséttning
hade négon koppling till huruvida VD:n hade en position i styrelsen eller inte. En tdnkbar
forklaring till varfor denna studies resultat inte gér i linje med managerial power-teorin, kan
vara de skillnader som foreligger mellan Sverige och andra ldnder avseende VD:ns mdjlighet

till inflytande 1 styrelsen. Enligt Koden kan ett bolags VD ej inneha styrelseordférandeposten
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1 samma bolag, ndgot som ddremot ar tilldtet i USA. Denna reglering medfor att VD:s 1
svenska bolag har, relativt VD:s 1 amerikanska bolag, en storre begriansning vad géller
forhandlingsformaga i styrelsen och ddrmed inverkan pa den egna ersittningen. Ett sddant
resonemang ligger i linje med andra svenska uppsatser som inte heller lyckats faststélla att
forekomsten av VD:n i styrelsen har en signifikant inverkan pa VD:ns erséttningsniva
(Skenning & Nizic, 2014). En annan tdankbar anledning till avsaknad signifikans, dr att VD:n
kan ha lika stor mojlighet att influera styrelsen, oberoende av en fast position i styrelsen eller
ej. Detta skulle kunna forklaras av att VD:n och styrelsen 1 stor utstrackning dr i behov av att
arbeta tillsammans. Utover detta deltar VD:s ofta i styrelsemoten, vilket limnar utrymme for

VD:n att paverka styrelsen.

Avseende styrelseledamdternas &mbetstid pavisades inte ndgot signifikant samband med
VD:ns ersittningsniva. Saledes paverkas VD:ns ersdttningsnivd inte av hur ldnge
styrelseledamdterna innehaft positioner i bolagets styrelse. Den teoretiska prediktionen ar att
de relationer och kopplingar som uppstér mellan styrelse och VD &ver tid, bidrar till ett
positivt samband mellan styrelsens &mbetstid och total erséttning. Savél Vafeas (2003) som
Sapp (2008) fann ett positivt samband, vilket forklarades av att VD:n haft langre tid pé sig att
utova inflytande dver styrelsen och skapa relationer till ledaméterna, vilket forsdmrar
ledaméternas kontroll och omdome. Enligt agentteorin forvédntas darfor ledaméterna bli
mindre benédgna att agera i aktieigarnas intressen, vilket leder till en hogre VD-ersittning. En
mdjlig forklaring till att ingen signifikans blivit pavisad for variabeln ar att den enbart
representerar den tid som styrelseledamoterna innehaft sina positioner. Variabeln méter
saledes inte hur lange styrelseledamoterna och VD:n arbetat tillsammans. Hypotesen blir
ddarmed beroende av antagandet att VD:n har mgjlighet att influera styrelsen under hela deras
dmbetstid. Ett antagande som inte stimmer nér styrelseledamoéternas d@mbetstid inte

sammanfaller med nuvarande VD:s dmbetstid.

Inget signifikant samband forekommer mellan styrelseledamoéternas élder och VD:ns
ersdttningsniva. Enligt teorin forvintas ledamoter med en hog genomsnittsalder bidra med
erfarenheter och kunskap som effektiviserar styrelseuppdraget. Siledes forvintas en hog
genomsnittsilder bidra till en béttre kontroll i styrelsen vilket ar till bolagets fordel. Core,

Holthausen och Larcker (1999) fann ett positivt samband mellan styrelseledaméternas alder
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och VD-ersittning. Skenning och Nizic (2014) undersokte 1 sin magisteruppsats istéllet
sambandet for svenska publika aktiebolag, och kunde likt denna studie inte pavisa ett

statistiskt sdkerstillt samband mellan styrelseledamoters alder och VD-erséttning.

I denna studie foreligger relativt sma skillnader 1 den genomsnittliga dldern for
styrelseledamoterna 1 bolagen och det &r mojligt att det sndva aldersspannet har en bidragande
effekt till att variabeln saknar signifikans. Den homogena aldersammanséttningen kan tinkas
forsvara mojligheten att jimfora hur instillningen till VD-erséttning ser ut for olika
aldersgrupper. Vidare &r det 4ven mojligt att styrelseledamoters alder inte dr ett representativt
matt for kunskap och erfarenhet, vilket dr de egenskaper som utifran teorin forvéintas paverka

VD-ersittningen.

Huruvida styrelsen klassificeras som en busy board eller inte har i denna studie ingen
signifikant paverkan pd VD:ns erséttningsniva. Detta resultat star i motsats till Fitch och
Shivdasanis (2006) argument om att styrelseledamdternas dvervakningsformaga forsdmras
nir ledamoéterna har ménga uppdrag. Ur ett agentteoretiskt perspektiv innebér den forsdmrade
kontrollen att busy boards fororsakar hogre VD-ersdttningar. Dessa argument stdds dven av
Core, Holthausen och Larckers (1999) resultat och resonemang. Virt att notera &r att Core,
Holthausen och Larckers studie undersokte tidsperioden 1982-1984 och att deras definition av
busy board kan ténkas vara forlegad. Detta for att den teknologiutveckling som skett under de
senaste 30 dren har effektiviserat planering, dvervakning och kommunikation i styrelsearbetet

vilket leder till att en styrelseledamot idag rimligtvis kan hantera fler uppdrag samtidigt.

Styrelsens métesfrekvens har inte uppvisat ndgot signifikant samband med total VD-
ersittning. Enligt Jensen och Mecklings (1976) argumentation kring agentteorin, bor en hog
motesfrekvens vara ett tecken pa ett hogt styrelseengagemang och siledes resultera i béttre
kontroll. Resonemanget stods dven av Laksmana (2008) som menar att en hogre
motesfrekvens skapar battre transparens mot aktiedigarna. Detta forsvarar kamoufleringen av
ersittningar till VD och bidrar ddrmed till ldgre erséttningsnivder. Vafeas (1999) menar
ddremot att hog motesfrekvens ar ett tecken pé reaktiva atgérder frén foretag i kris. En mojlig
forklaring till att ingen signifikans kunnat pavisas for variabeln i studien, ar att en hog

motesfrekvens i framgangsrika foretag kan ha en motsatt effekt pd VD:s erséttning jamf{ort
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med foretag som é&r 1 kris. Eftersom 38 % av de undersokta Small Cap-bolagen gick med
forlust ar 2013, &r det mojligt att de motstridiga effekter som argumenterats kring
motesfrekvens i tidigare studier tar ut varandra och ddrmed omdjliggor ett métbart samband.
Det kan saledes vara mojligt att inom lonsamma foretag dr en hog motesfrekvens forknippat
med 6kad transparens och en hog styrelsekontroll, medan en hog motesfrekvens ér kopplat till
reaktiva atgérder for foretag som gar med forlust. Det kan sdledes vara lampligt att géra en
uppdelning mellan vinst- och forlustforetag nar motesfrekvensens inverkan pa VD:s

ersattning undersoks.

I regressionens resultat framgar det att styrelseledamdternas aktieinnehav inte paverkar VD:ns
ersittningsniva. Enligt agentteorin borde en styrelseledamot med ett ekonomiskt intresse i
bolaget ha en storre benégenhet att agera utifran aktiedgarnas intresse. Saledes borde
styrelseledamdter med storre aktieinnehav vara mindre benégna att tilldela VD:n en hogre
ersittning, ett beteende som inte patréffas i studien. En aspekt som kan ha paverkat den
uteblivna signifikansen dr mdjligheten att styrelsen besitter ett alltfor ojimnt aktieinnehav, dér
storsta delen av aktierna som innehas ar koncentrerat till ett fital ledamoter. Detta kan leda till
att delar av styrelsen saknar incitament till att agera utifrdn aktiefigarnas intresse, en aspekt
som &dven diskuteras av Jensen (1993) och Lin (2005). Utifrdn den hdga dgarkoncentration
som rader, forvintas ett ojamnt eller litet aktieinnehav vara ett mindre problem i Sverige.
Trots denna forvéntan illustrerar denna studie att problemet faktiskt kan forekomma. En
annan mojlig forklaring till att variabeln inte uppvisar ndgon signifikans kan bero pa att
variabeln i denna studie méts som styrelsens genomsnittliga aktiefigande i forhallande till
foretagets utestdende aktier. Detta gor att samma andel i ett litet respektive stort bolag likstélls
1 berdkningarna. Det dr séledes mdjligt att en variabel som beaktar styrelsens aktieinnehav i
ett absolut monetirt vérde, béttre hade kunnat beskriva styrelsens ekonomiska incitament till

att verka 1 dgarnas intresse.

Andelen kvinnliga styrelseledaméter har ett signifikant positivt samband till VD:ns totala
ersittning. Detta innebir att en storre andel kvinnliga ledaméter 1 styrelsen leder till en hogre
VD-ersittning. Den forskning som diskuterades i hypotesformuleringen illustrerar att det
foreligger en tvetydighet kring variabelns paverkan pd VD-ersittning. Virtanen (2012) hdvdar

att en 0kad konsdiversifiering i styrelsen leder till en mingsidighet som stérker
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beslutsfattandet. Westphal och Zajac (1995) diskuterar i sin tur att vid en demografisk
samstdmmighet mellan VD:n och styrelsen, kan VD:n léttare utdva inflytande over styrelsen.

Enligt managerial power-teorin bor detta leda till en ldgre ersdttningsniva (Bebchuk & Fried,

2004).

Positiva samband framfors 1 Randey, Thomsen och Oxelheims (2006) studie som beskriver
hur styrelser priglade av mangfald och diversifiering kan drabbas av konflikter vilket
resulterar i tidskonsumerande beslutsprocesser. I forlingning kan konflikterna inom styrelsen
tdnkas ha en negativ inverkan pa styrelsens effektivitet vilket fororsakar en hogre VD-
ersittning. Randey, Thomsen och Oxelheims undersokningsresultat dr det resultat som bast
stimmer overens med denna studies resultat, vilket kan ses som rimligt d& bada studierna ar

gjorda i en nordisk kontext.

Enligt Koden (2010) ska en jimn konsfordelning efterstrévas i styrelser. Da den
genomsnittliga andelen kvinnliga styrelseledaméter uppgér till 19,6 % édr det tydligt att detta
mal inte uppfylls bland Small Cap-bolagen. Den dverrepresentation av médn som rader i
svenska styrelser kan tinkas medfora att kvinnor, relativt mén, i hogre grad méste visa sig
fortjanta av sin position. Med anledning av detta dr det mgjligt att anta att endast kvinnor med
en viss typ av mentalitet blir invalda i styrelsen. Denna mentalitet kan leda till att den 6kade
kontrollférmaga som kvinnor forvantas medfora, genom att 6ka mangfalden i styrelsen,

uteblir och dessutom hojer VD-ersittningen.

Variabelns hypotes om ett positivt samband forkastas dé det ur studiens resultat ar mojligt att
konstatera att andelen utldndska styrelseledamoter bidrar till att 6ka VD:ns ersittningsniva.
Hypotesen grundar sig 1 Oxelheim och Randeys (2005) skandinaviska studie som
identifierade ett positivt samband mellan angloamerikanska styrelseledaméter och VD:ns
ersdttningsniva. Detta antogs bero pd den generellt sett hdgre 16neniva som rider i USA,
vilket gor att utlindska ledamoter foljer den praxis som rader for ersittningar i deras

hemlénder vid svenska styrelseuppdrag.

Orsaken till att denna studie uppvisar ett motsatt resultat gentemot tidigare empiri kan bero pa
flertalet faktorer. Denna studie miter utomnordiska ledaméter, vilket inte dr direkt jimforbart

med Oxelheim och Randeys (2005) undersokning som avsag angloamerikanska ledamoter.
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Skillnaderna i det empiriska resultatet kan siledes ligga 1 eventuella foretagskulturella
skillnader mellan angloamerikanska styrelser och de nationaliteter som aterfinns i denna
studie. En annan potentiell faktor kan vara styrelsens mangfald. Westphal och Zajac (1995)
argumenterar for att blir svarare for VD:n att influera styrelsen nédr en demografisk
samstdmmighet saknas mellan dem. Med utlindska ledaméter 1 styrelsen 0kar diversifieringen
och ddrmed minskar sannolikheten for demografisk samstdmmighet mellan styrelsen och
VD:n. Férekomsten av utlandska ledaméter kan i detta avseende séledes resultera i en ligre

ersattningsniva.

Virtanen (2012) stodjer ovanstaende resonemang genom att hdvda att kvinnor kan bidra till ett
forbéttrat beslutsfattande och effektivt styrelsearbete. Virtanens argument om de positiva
effekter en 0kad grad av diversifiering kan medfora, skulle &ven kunna appliceras pa utldndskt
styrelsedeltagande da individer med olika nationalitet och bakgrund troligtvis medfor nya
tankesitt och perspektiv till styrelsen. Aven inom resursberoendeteorin anses externa
styrelseledamdter ha en positiv inverkan pé foretag tack vare kunskap och tillgang till nitverk.
Aven Adams och Ferreiras (2009) menar att mingfald i styrelsen borde resultera i ligre VD-
ersittning, da dessa styrelser badde anses vara mer effektiva och bittre utféra en dvervakning 1
bolaget. Detta resonemang fér stdd av denna studies resultat som visar att ersédttningen blir
lagre vid fler utlindska styrelseledamoter. Vidare stdds resultatet av agentteorin som menar

att 6kad kontroll och d6vervakning resulterar i en lagre ersittningsniva.

En annan faktor som kan ha bidragit till det negativa sambandet kan vara den striktare
bolagsstyrningskultur som rader i angloamerikanska styrelser. Ett striktare arbetssitt inom
styrelsen kan sdledes resultera i att VD:n 0vervakas hardare och pé sé vis kan fa svart att
influera styrelsen. Det kan dérfor vara mojligt att det negativa samband som rader i denna
studie &r ett resultat av att de utldndska ledamdterna tillfor ett striktare arbetssitt. Detta leder
till att VD:n ej kan influera styrelsen 1 samma utstrdckning och darfor erhéller en ldgre

ersattning.

Det foreligger ett signifikant positivt samband mellan styrelseledamdternas erséttning och
VD:ns ersittning, vilket innebér att studiens uppstéllda hypotes accepteras. Sambandet
innebdr att nér styrelsens ersittning okar, okar dven VD:ns erséttningsniva. Resultatet gar i

linje med Boyds (1994) argument om ett negativt samband mellan styrelsekontroll och
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styrelsens erséttningsniva. Detta har sin grund i Fama och Jensens (1983) argument om att det
ar betydelsefullt for en styrelseledamot att ha ett gott rykte avseende sin roll som
beslutsfattare, vilket antas forbéttras nér denne erhéller en 14g erséttning. Vidare kan studiens
positiva resultat bero pa dgarnas instillning till ersittningsnivéer. Agare som beldnar den
verkstillande direktoren med hog ersittning ar troligtvis mer benédgna att &ven beldna sina
styrelseledamdter. For styrelseordforandens ersittning uppvisades inget signifikant samband
gentemot VD:ns ersdttningsniva. Detta resultat dr intressevdckande, men négot svarforklarligt,
da det rimligen kan antas att ersittningsnivan hos styrelseordféranden och ledaméterna bor

motiveras utifran liknande kriterier.

I studien aterfinns inga statistiskt sékerstéllda samband for variablerna som avser VD:ns
attribut. Saledes ir det troligt att Kim, Nofsinger och Mohrs (2010) resonemang om att
foretagsspecifika faktorer, som exempelvis storlek och bransch, har en storre inverkan pé

ersdttningen jamfort med VD:ns egenskaper s& som alder, kon och erfarenhet.

Avseende forekomsten av kvinnlig VD och VD:ns ersittningsnivé rder det inget signifikant
samband. Sett till ridande svenska forhallandena for VD-ersdttningar i alla branscher, ej
enbart borsnoterade bolag, har kvinnor en medianlon pé 48 100 kr och mén 68 400 kr. Med
utgdngspunkt i denna loneskillnad finns anledning till att tro att variabeln skulle vara
signifikant i relation till VD-erséttning. Skal till att ett signifikant resultat inte intréffat, kan
vara kopplat till att borsnoterade bolag generellt sett granskas hdrdare &n 6vriga bolag. Detta
kan tdnkas driva pé utvecklingen av jamstéllda l16ner, som det enligt Randay och Nielsen
(2002) finns starka tendenser till 1 Sverige. Det dr dven mojligt att forekomsten av kvinnor 1
undersokningen &r for 1&g for att kunna skildra den riktiga relationen mellan kvinnlig VD och
ersdttningsnivan. I enbart 7 av 103 bolag forekommer kvinnliga VD:ar och det dr darfor

tankbart att den uteblivna signifikansen beror pa ett litet antal observationer.

Ur resultatet framgar det att inget signifikant samband mellan VD:ns alder och VD:ns
erséttning foreligger. Som tidigare konstaterat utgér aldern en del av en individs humankapital
och enligt Taylor (1975) 6kar en individs humankapital med aldern genom ansamling av

erfarenheter och kunskap. Collin et al. (2012) argumenterade for att detta borde leda till att
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VD:n far en hogre ersittning. En mojlig forklaring till det uteblivna sambandet kan bero pa att
den erfarenhet som VD:n erhallit med &ldern inte nddvéndigtvis dr relevant for foretaget, och

att VD:n dirfor inte blir kompenserad for denna erfarenhet.

Avseende VD:s dmbetstid kunde inget signifikant samband pavisas gentemot total VD-
erséittning. Detta gar emot Vafeas (2003) resonemang om att en VD med tiden samlar pa sig
kunskap och erfarenhet som kan vara vardefull for foretaget. Enligt Vafeas resonemang borde
foretag vara villiga att betala en hogre ersittning ju ldngre VD:n innehar sin position.
Managerial power-teorin belyser en annan aspekt som antas paverka en VD:s erséttningsniva,
nédmligen dennes inflytande i styrelsen. Likt det resonemang som fors kring styrelsens
dmbetstid, antas en VD:s potentiella inflytande delvis vara kopplat till dess dmbetstid. Vad
variabeln inte miter dr hur linge VD:n och styrelsen haft sina poster samtidigt. Trots att en
VD innehaft sin post under en lidngre period innebir det nddvindigtvis inte att denne innehar
stor makt i styrelsen. Detta fOr att styrelseledamdterna kan ha tilltrétt nyligen vilket innebér att

VD:n inte haft tid att paverka dem.

Foretagets storlek, métt som borsvérdet, uppvisade ett positivt signifikant samband med
VD:ns ersittningsniva, ett resultat som ligger i linje med tidigare studier och teorier. Kim,
Nofsinger och Mohr (2010) poédngterar att foretagsaspekter som storlek och industri, oftast har
storre inverkan pd ersdttningsnivén jamfort med VD:ns personliga egenskaper. Ett mojligt
antagande 4r att storre foretag generellt sett har storre kapitaltillgangar 4n mindre bolag, vilket
kan mojliggora hogre erséttningsnivaer. Att storre foretag medger hogre VD-ersittningar kan
dven tankas forklaras av att det dr troligt att sdvil arbetstid som komplexiteten i arbetet kar
med fOretagets storlek. Komplexiteten i ett arbete dr ndgot som Svenskt Néringsliv (2012)
uppger som en vanlig utgdngspunkt for ersittningen. Det dr &ven mojligt att anta att ju storre
foretagets verksamhet blir, desto mer globaliserad blir dess verksamhet. En sddan utveckling
kan tinkas 6ka komplexiteten i arbetet ytterligare. Det dr darfor betydelsefullt att foretaget
lyckas attrahera en VD som besitter en tillrdcklig kompentens och erfarenhet for att hantera
positionen pa ett effektivt sétt. Inom resursberoendeteorin diskuteras styrelsens uppgifter och
dess bidrag till bolaget och en viktig styrelseuppgift ar rekrytera talangfulla ledare
(Hermanson et al., 2012). Ju hogre krav som stélls pa VD:ns kompetens, desto hogre

erséittning bor foretaget vara villigt att erbjuda VD:n (Finkelstein & Hambrick, 1988).
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Komplexiteten och en dkad globalisering kan saledes tinkas paverka ersittningsnivan

positivt, likt denna studies resultat.

Som tidigare ndmnt dr &ven benchmarking flitigt anvént inom foretagsvérlden (Kim,
Nofsinger & Mohr, 2010), vilket hojt I6nenivaerna de senaste aren. I takt med att
foretagsstorleken 6kar kan det dirmed ténkas vara sa att foretag véljer att nyttja benchmarking
gentemot liknande bolag savél som storre bolag. Detta for att sétta en 16n som ar
konkurrenskraftig och som visar vilka intentioner féretaget har om att véixa och eventuellt
globaliseras. Pa sa vis stiger 16nenivan i takt med att foretagets borsvérde och storlek dkar,

vilket kan forklara studiens resultat.

Avseende foretagens soliditet kunde inget signifikant samband pévisas. Darmed finns det i
denna studie inte stod for det resonemang som forts av Collin ef al. om att en hogre
skuldsdttningsgrad resulterar 1 en mer restriktiv bolagsstyrning, och sdledes en ligre
ersittning. En mdjlig forklaring till avsaknaden pé signifikans kan vara branschers inverkan
pa kapitalstrukturen. Det 4r mojligt att kapitalstrukturen i bolag beror pé vilken bransch
foretaget dr verksamt 1. Vidare dr det mojligt att det foreligger olika ersattningskulturer mellan
branscher, vilket kan ha en inverkan pa erséttningsnivan. D4 det inte 4r mojligt att sérskilja
dessa tva samband, utan att inkludera branscher i regressionen, kan ovanstdende resonemang
tankas bidra till att inget signifikant samband foreligger mellan kapitalstruktur och VD:ns

ersdttningsniva.

Sambandet mellan foretagets prestation och VD:ns ersittning har utifrén tidigare studier varit
tvetydigt. Tosi ef al. (2000) fann ett svagt samband, medan Randey och Nielsen (2002) som
genomforde en studie ur ett skandinaviskt perspektiv, ej kunde finna nagot statistiskt
sakerstéllt samband. Utifran agentteorin bor VD:ns erséttning bero pé foretagets prestation
och séledes hur védl VD:n har presterat. Detta for att 16sa den intressekonflikt som uppstar till
foljd av separationen mellan dgande och kontroll (Jensen & Meckling, 1976). Erséttningen
fungerar som ett incitament for VD:n att forbattra foretagets prestation och generera ett hogt
aktiedgarvirde (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). Att denna studie inte finner négot signifikant
samband motsdger sdledes teorin, men resultatet ligger delvis 1 linje med tidigare

forskningsresultat. Svarigheten i att finna ett samband skulle delvis kunna grunda sig 1
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managerial power-teorin, dir VD:n antas utnyttja sin maktposition for att erhalla en hogre

ersittning &dn vad som dr motiverat utifrdn dennes prestation i bolaget.

Randgy och Nielsen (2002) argumenterar, som tidigare ndmnts, att de socialdemokratiska
influenserna med en stark jadmlikhetskultur som forekommer 1 Sverige och Norge kan vara
forklaringen till avsaknaden av signifikans. Enligt forfattarna dr en gemensam asikt i linderna
att en VD:s kompensation borde utga frin hur krdvande dennes arbetsuppgifter ér, framfor hur
vél individen presterar. Detta kan forklara den ldga andelen av rorlig erséttning som éterfinns i
Sverige. Bland de studerade Small Cap- bolagen erholl VD:s 1 46 bolag (45 %) en rorlig
ersdttning under ar 2013. Att rorlig erséttning ej forekom i fler bolag kan dven ha sin grund i
att 40 bolag (39 %) gick med forlust under ar 2013 da den rorliga ersittningen baseras pa
redovisningsbaserade matt. Utover detta adr det &ven mojligt att studiens operationalisering av
foretagets prestation, ROE, haft en inverkan pé att sambandet inte blivit signifikant. Detta for
att det 4r mojligt att foretag i studien latit andra prestationsmétt verka som utgédngspunkter for
VD:ns ersittningsniva. Foljaktligen hade sambandet mellan foretagets storlek och VD-

ersdttningen kunnat te sig annorlunda om ett annat prestationsmétt anvints i studien.

I studien var det inte mdojligt att identifiera ndgot statistiskt sdkerstillt samband mellan VD-
ersdttningen och den storsta dgarens rostandel 1 bolaget. Detta innebér i ett
ersdttningsperspektiv att vilken rostandel den storsta dgaren innehar, inte har ndgon betydelse
for VD:ns ersdttningsniva. Tidigare studier har pavisat ett negativt samband mellan
variablerna vilket antas bero pa att ju storre rostandel dgaren har, desto béttre forméga har
dgaren att kontrollera styrelsens effektivitet. Likt det resonemang som fors kring variabeln
som avser styrelseledamaéters beroende gentemot storre aktiedgare, dr den forviantade effekten
att en hogre dgarkoncentration bor resultera 1 forbittrad styrelsekontroll. En forbéttrad
styrelsekontroll borde i sin tur leda till 14gre ersittning. Detta samband har dock inte kunnat

pavisas for Small Cap-bolagen i studien.

Det 4r mojligt att resultatet for variabeln sett annorlunda ut vid en annan operationalisering.
Andra tolkningar av variabeln stordgare gors i bland annat Fogelmark och Lankers (2014)
magisteruppsats som definierar variabeln som den andel alla stordgare gemensamt utgor,
vilket medforde ett signifikant resultat. I en annan magisteruppsats skriven av Skenning och

Nizic (2014) definieras stordgare som en dikotom variabel vid forekomst av ett dgande som
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overstiger 20 %. Denna operationalisering pavisade ej ett signifikant samband. Detta styrker
argumentet om att operationaliseringen sannolikt har en inverkan pé avsaknaden av

signifikans i denna studie.

6.3 Avslutande analys

Agentteorin dr en grundldggande och frekvent forekommande teori inom bolagsstyrning men
fér trots detta enbart ett svagt stod av studiens resultat. Agentteorin avser den intressekonflikt
som uppstar till foljd av separationen av dgande och kontroll (Jensen & Meckling, 1976).
Utifran teorin finns tva huvudsakliga tillvigagangssatt for att 16sa konflikten; 6vervakning
och incitament (Jensen & Meckling, 1976). Genom att infora en styrelse som till storsta del ar
oberoende gentemot bolagsledningen kan en mer effektiv 6vervakning sikerstéllas. Detta
resonemang kunde inte till fullo stddjas av studiens resultat, en avvikelse som skulle kunna
bero pé den svenska dgarstrukturen som dr priaglad av en hog dgarkoncentration. Den hoga
dgarkoncentrationen medfor att separationen mellan dgandet och kontroll i bolaget inte blir
lika stor till foljd av att fler 4gare aktivt deltar i bolaget. Pa sa vis bidrar fler aktiva dgare till
en mer omfattande dvervakning i bolaget. Med utgdngspunkt i ovanstdende resonemang om
att aktiva stordgare kan bidra positivt till dvervakningen i bolag, dr det mojligt att
styrelseledamdters oberoende gentemot bolaget 4r av mindre relevans i Sverige for att 16sa

den intressekonflikt som diskuteras i agentteorin.

I studien har det ddremot varit mojligt att finna ett storre stod for managerial power-teorins
antaganden. Teorin framhaller att VD:ns forhandlingsforméaga till stor del beror pa styrelsens
sammansittning och bolagets dgarstruktur. Ur det empiriska resultatet har det varit mojligt att
urskilja att somliga av styrelsens egenskaper, som utifran teorin borde begriansa VD:ns
inflytande i styrelsen, istdllet haft en motsatt effekt p4 VD:ns forhandlingsforméga. I studien
har det saledes funnits bevis for att VD:n i vissa aspekter besitter ett storre inflytande &n vad
som forvédntades. Ett exempel for detta ges av variabeln arbetstagarrepresentanter som visar
pa att fler arbetstagarrepresentanter i styrelsen leder till en hogre VD-erséttning. Detta gar
emot antagandet om att representanternas narvaro i styrelsen, bidrar till en ldgre VD-
ersittning. En av orsakerna till att deras ndarvaro hojer VD-ersdttningen antas bero pad VD:ns

mojlighet att influera arbetstagarrepresentanterna.
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Resursberoendeteorin har enbart verkat som ett teoretiskt komplement och inget empiriskt
stod for teorin har hittats i studien. Trots detta anses teorin vara relevant da den tillimpats for

att bredda det analytiska perspektivet.

Studiens hypotesformuleringar grundas fridmst pé teoretiska perspektiv och inte pa empiriska
resultat som uppvisats i andra studier. Utifran studiens uppstillda hypoteser och det resultat
som genererats dr det mojligt att konstatera att tidigare empirisk forskning inom omrédet,

bittre stodjer studiens resultat dn vad framforda teorier gor.
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Kapitel 7. Slutsatser

1 detta kapitel redogors de slutsatser som kan dras utifran studiens resultat respektive analys
for att besvara studiens forskningsfraga. Avslutningsvis presenteras forslag pd framtida

forskning inom omradet.

Syftet med studien har varit att undersoka hur olika styrelsespecifika egenskaper i ett bolag,
noterat pd Stockholmsborsens Small Cap-lista, kan pdverka ersittningsnivén till bolagets
verkstillande direktor. Studien har &mnat forklara detta genom att empiriskt testa olika
styrelserelaterade variabler gentemot total VD-ersdttning i en multipel linjér regression.
Resultaten visar att det foreligger tydliga samband mellan styrelsens egenskaper och VD:ns
ersittningsniva i dessa bolag. De studerade forklaringsvariabler som har signifikanta positiva
samband till VD:ns ersittningsniva ir foljande: styrelsens storlek, arbetstagarrepresentanter,
beroende gentemot storre aktiedgare, kvinnliga styrelseledamoter och styrelseledamdternas
erséittning. Vidare uppvisade dven en av studiens kontrollvariabler, foretagets storlek, ett
statistiskt sdkerstillt positivt samband till VD:ns totala ersdttning. De positiva sambanden
innebdr att en 6kning i1 dessa variabler bidrar till en hogre VD-ersdttning. En variabel som i
studien har en signifikant motsatt effekt pa erséttningsnivan ar utlandska styrelseledaméter.
For studiens resterande variabler identifieras inga signifikanta samband till VD:ns

ersittningsniva.

Avseende styrelsens storlek, vars samband ar 1 linje med teoretiska antaganden och tidigare
studier, kan resultatet vara kopplat till free rider-problematiken. Mindre styrelser innebar
diarmed att styrelseledamoterna sannolikt upplever ett storre ansvar 1 samband med
ersédttningsrelaterade fragor, vilket sinker VD-ersittningen. Det positiva samband som
foreligger mellan styrelsens erséttning och VD-ersdttningen stddjer teorin om att det &r viktigt
att som styrelseledamot skapa ett bra rykte om sig sjdlv, vilket anses stirkas vid en 14g
ersittningsniva. Det skulle dven kunna forklaras av att dgare som tenderar att belona sin VD

med en hog ersittning, pa samma sitt ar villiga att belona styrelsen.

Bland Small Cap-bolag noterade pa Stockholmsbdrsen har de aspekter som ér relaterade till
mangfald i studien en bevisad inverkan pd VD:ns totala erséttning. Dock yttrar sig dessa
effekter olika beroende pé vilken typ av diversifiering det ror sig om. Det positiva samband

som pavisades for kvinnliga styrelseledamoéter kan mdjligen forklaras av att en 6kad mangfald
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leder till ett forsdmrat beslutsfattande. Det dr &ven mdjligt att den underrepresentation som
rader 1 Small Cap-styrelser, paverkar kvinnors agerande som styrelseledamater. Att utlaindska
styrelseledamdter pévisats bidra till en ligre erséattningsniva tros ha sin grund i att utlindska
ledaméter bidrar med kvaliteter som kan forbéttra styrelsekontrollen. En storre andel
utldndska ledamoter minskar dven den demografiska samstimmigheten mellan styrelsen och
VD, vilket forvintas gora det svarare for VD:n att forhandla till sig en hogre 16n. Att
arbetstagarrepresentanter har ett positivt samband till VD-erséttningen kan bero pa att de
befinner sig i en beroendestéllning till VD:n da arbetstagarrepresentanter enligt
rekommendation utses bland foretagets anstillda. Saledes har VD:n en mgjlighet att paverka
representanten till sin fordel, vilket hojer erséittningen. Det dr dirmed mojligt att argumentera
for att faktorer avseende méngfald har olika inverkan pé styrelsens effektivitet och VD:ns
forméga att utdva makt och inflytande 6ver styrelsen. Denna insikt kan vara betydelsefull for
aktiedgare vid framtida beslut om styrelsens sammanséttning. Det kan dock vara riskabelt att
enbart resonera utifran ett ersittningsperspektiv vid val av styrelseledaméter, da faststéllandet

av erséttningen endast utgor en av flera viktiga styrelseuppgifter.

Ett av de mest uppseendevickande resultaten i studien avser variabeln for styrelseledaméters
beroende gentemot storre aktiedgare. Variabeln visar ett positivt signifikant samband till
VD:ns totala erséttning vilket innebdr att ju fler styrelseledamdter som ar beroende gentemot
storre aktiedgare, desto hogre blir VD-ersdttningen. Resultatet dr svartolkat da det gar emot
agentteoretiska antaganden om att styrelseledamoéter som dr beroende i forhéllande till storre
aktiedgare, borde ha ett starkt incitament till att agera 1 aktiedgarnas intresse. Det dr sdledes
mojligt att agentteorin i somliga avseenden dr for generell och dirmed blir mindre applicerbar
pa specifika situationer. Svarigheten i att tydliggora varfor resultatet skiljer sig fran

agentteorin exemplifierar ytterligare den komplexitet som foreligger kring VD-erséttningar.

Resultatet i studien sérskiljer sig i flera aspekter jamfort med teoretiska antaganden och
tidigare empiriska resultat. Skillnaderna kan bero pa att denna studie ar utford i en kontext
som skiljer sig fran den forskning som den teoretiska referensramen grundats pa. Detta
innefattar olika geografiska omraden och tidsperioder, samt olika kombinationer av studerade
variabler. Vad géller empiriska skillnader kan ett exempel ges av variablerna VD i styrelsen
och oberoende gentemot bolagsledningen. Detta da resultatet for dessa variabler skiljer sig
frdn de resultat som aterfinns i studier gjorda i en amerikansk kontext, som bland annat

priglas av en annan dgarstruktur samt regler for styrelsen. Saledes dr det mdjligt att anta att
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empiriska resultat delvis beror pa den praxis, lagar och rekommendationer som foérekommer i
det land som studeras. I forlingning medfor detta dven att Svensk Kod for Bolagsstyrning
antas ha en inverkan péa de styrelser som undersokts 1 studien. Sammantaget innebér detta att
det kan vara svart att i ett storre sammanhang generalisera somliga styrelserelaterade aspekter

och dess effekt pa VD-erséttning dé de kan bero pa kontextuella forutsittningar.

I studien inkluderades kontrollvariabler som forvéantades ha signifikanta samband till VD:ns
totala ersittning. Dessa forvéntningar baserades pa tidigare forskningsresultat samt allmént
vedertagna uppfattningar om vad ersittningen beror pa. Till foljd av att enbart en av dessa
variabler, foretagets storlek, uppvisade ett signifikant samband till VD-ersdttningen uppstér
funderingar kring dessa variablers egentliga innebord pé loneséttningen. Detta resultat belyser
den svarighet som foreligger kring att avgdra vad VD-ersdttningen egentligen motiveras av.
Studiens forklaringsgrad illustrerar att de undersokta variablerna delvis forklarar VD:ns
ersittning men att en stor del kvarstér att forklaras, vilket innebér att andra aspekter som inte
studerats har en inverkan pad VD:ns ersittningsniva. Det foreligger darfor en mojlighet att
aspekter som &r svarare att méta och definiera har en inverkan pa lonesdttningen och kan
forklara den resterande variansen i ersédttningsnivdn. Déribland kan exempelvis VD:ns
meriter, VD:ns anseende, benchmarking och kulturella aspekter tinkas ha en inverkan pa

l6neséttningen.

Till f6ljd av att ersattningar till verkstidllande direktdrer ofta ses som hoga och svarmotiverade
1 allménhetens dgon ér det ett uppméarksammat dmne. Syftet med studien har varit att
undersoka huruvida olika styrelserelaterade faktorer har en inverkan pa VD:ns erséttningsniva
och hur dessa samband i sddana fall ter sig. Da studiens forklaringsgrad ar relativt lik
forklaringsgraden i forskningsstudier och uppsatser som undersokt sambandet 1 storre bolag,
gér det att konstatera att det rader en liknande oklarhet och tvetydighet for VD-ersdttningen
inom Stockholmsborsens samtliga storlekssegment. I media uppmérksammas framforallt
Stockholmsborsens storsta bolag men for att bringa klarhet i fragan visar studiens resultat pa
att det finns skal till att 1 en storre utstrdckning inkludera Small Cap-bolag 1

ersdttningsdebatten.

Av studiens resultat har det varit mojligt att konstatera att styrelsen har en betydelsefull
inverkan pa VD-erséttningen. Det rader dock fortfarande oklarhet kring vad som till fullo kan

forklara VD:ns erséttningsniva. Till f6ljd av @mnets komplexitet och den problematik som
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foreligger att motivera vad VD:ns erséttning baseras pa, lar amnet forbli omdebatterat och
uppmérksammat. Utifrdn den rddande samhaéllsdebatten kring VD-ersdttningar, som tenderar
att fokusera pé aspekter hanforliga till VD:n, visar studiens resultat pa att det foreligger en

angeldgenhet att i storre utstrackning lyfta fram styrelsens inverkan pa VD:ns ersdttningsniva.

7.1 Forslag till framtida forskning

Under studiens gang har atskilliga tankar och idéer vackts om hur ytterligare forskning kan
utformas for att utoka forstaelsen for denna studie och dmnet i stort. Dessa idéer har inte varit
mojliga att genomfora i denna studie pa grund av tidsbegransningar eller for att de inte ligger

helt i linje med den problemformulering som studien syftar till att besvara.

Undersoka andra variabler

Det foreligger ett intresse att studera ytterligare aspekter dd variablerna i studien inte kunnat
forklara tankta samband fullt ut. Genom att méta hur linge nuvarande VD och
styrelseledamdter innehaft sina poster samtidigt kan ett battre matt for VD:ns mojlighet till
forhandlingsforméga i styrelsen erhallas. En annan intressant aspekt hade varit att undersoka
forekomsten av interlocking for VD:n, vilket syftar till nér verkstédllande direktorer innehar
styrelseuppdrag i varandras foretag. Slutligen hade det varit av intresse att studera varje
variabels inverkan pa respektive del av VD:ns ersittning, det vill sédga effekten pa rorlig-, fast-
och Ovrig ersittning savil som ovriga formaner och optionsinnehav. Vidare hade det varit
spannande att dven studera mer kvalitativa variabler som utbildning, konkurrens, meriter,

attityder och medial uppmaérksamhet.

Utoka méingden data

Genom att utoka omfattningen av studien och undersoka fler marknader, exempelvis Mid- och
Large Cap, hade en jimforelse mojliggjorts. En mer omfattande studie med fler bolag dkar
mojligheten till att dra generella slutsatser av resultaten. Med fler observationer hade dven den
statistiska sikerheten okat. Att utfora en studie dver tid hade dven varit intressant d4 det hade
gjort det mdjligt att analysera fordndringar over tid samt sdkerstélla att undersokningsaret inte

ar ett avvikande ar.

Nordisk kontext
Det vore dven intressant att tillimpa ett nordiskt perspektiv och ddrmed undersoka vilka

likheter och skillnader som forekommer mellan linderna. Atskilliga studentuppsatser avser
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enbart den svenska marknaden och en studie omfattande nationella aktiemarknader hade

kunnat belysa styrelsens inverkan pa VD-ersittning i ett storre perspektiv.
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Bilagor

Bilaga 1 — Bolag noterade pa Small Cap ar 2013
Nedan listas alla bolag registrerade pa Small Cap ar 2013. Urvalsgruppen bestar av 126 bolag
varav 23 bolag har fallit bort.

Acando KABE Studsvik**
Addnode Karo Bio Svedbergs**
Allenex Karolinska Development Svolder*
Anoto Group Know IT TradeDoubler
Arcam Lammbults Design Group Transatlantic
Arise Malmbergs Elektriska Uniflex
Aspiro Micro Systemation VBG
Avega Group Micronic Mydata** Venue Retail Group*
BE Group Midsona Vitec Software Group
Beijer Electronics Midway Vitrolife
Bergs Timber Moberg Derma (Moberg Pharma) XANO Industri
Biolnvent** MQ Holding*
Bjorn Borg MSC. Konsult Bortfall
Bong MultiQ -
Boule Diagnostics NAXS Nordic Access Buyout A-com
BTS Group Net Insight**
Bulten Nordic Mines AcaP fnvest
Catena NOTE Arctic Paper
Cavotec Novestra Artimplant
CellaVision Novotek Biotage
Concordia NSP Holding Cision
Connecta Oasmia* Coastal Contact
Consilium Odd Molly Diamyd
CTT Systems OEM Elos
Cybercom Opcon Epicept
Dedicare Ore‘xo** Etrion Corporation
DGC One Ortivus Lagercrantz
Doro PA Resources**

Luxonen SDB
Duroc PartnerTech i
Elanders Poolia Morphic
Electra Gruppen Precise Biometrics** Nederman
Endomines Proact IT Group Phonera
Enea Probi** Prevas
eWork Scandinavia Profilgruppen Pricer
Feelgood** RaySearch Shelton Petroleum
Fingerprint Readsoft Sigma
Formpipe Software Rejlers Traction
Geveko rnb Retail and Brands* Transcom
Global Health Partner Rottneros** Trigon Agri
Havsfrun Rorvik Timber
Hemtex Seamless Distribution

HMS Networks
IAR Systems

Image Systems SinterCast
Intellecta Softronic
ITAB Shop Stjarna Fyrkant (Stockwik Forvaltning)**

*Foretag med brutet rakenskapsar

** Foretag med VD-byte under 2013

Semcon
Sensys Traffic



Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 4,409 565 7,808 000

Styrelsens storlek 038 019 149 2,030 046 638 1,568
Arhetstagarrepresentants
i garep 368 142 228 | 2500 011 785 | 1274
Ersattningsutskott 015 038 038 400 690 684 1,462
Oheroende gentemot
holagsledningen 000 001 036 335 739 534 1,871
Beroende gentemot
strre aktieagare 203 097 224 2,053 040 xr) 1,874
WD i styrelsen 049 045 108 1,087 280 610 1,639
Styrelseledamiternas
ambetstid 000 006 004 032 975 484 2,061
Styrelseledamdter
5:;';@ saamuotemas - 004 004 -.083 -850 398 635 1,576
Busy Board 006 038 017 72 BG4 661 1,812
Matesfrekvens 008 005 ATE 1,820 073 650 1,539
Styrelseledamiternas
akticinnehay - 006 004 - 187 -1,705 0492 722 1,386
kyinnliga
styrelseledamiter 313 123 236 2,541 013 708 1,412
Utlandska
styrelseledamiter -,302 11 -,251 -2,720 008 718 1,382
Styrelseordférandens
arsattning (Iog 10) 038 028 118 1,384 70 540 1,180
Styrelseledamiternas
ersétining (log 10) 187 091 185 2,051 044 BTT 1,476
Kvinnlig VD -007 065 -,008 - 106 816 T7a 1,284
VD:s lder -001 003 -,038 - 418 BTT 740 1,351
WD:s ambetstid -.003 003 -,086 -,7583 430 BT 1,933
Féretagets storlek
tbirsvarde {log 10}) 088 033 215 2,285 025 688 1,453
Féretagets kapitalstrultur
(soliditet) -055 078 -,062 - 696 488 T72 1,296
Féretagets prestation
(rantabilitet pa eget 040 037 00 1,071 288 706 1,416
kapital)
Stérsta dgare -028 105 -,028 -,270 788 587 1,705

a. DependentVariable: Total erséttning (log 10)

Tabell 2.1 Sammanstdillning av regressionens utfall med logaritmerade variabler.




Bilaga 3 - Spridningsdiagram for regressionsmodellens residualer och
forvantade viarden

Scatterplot
Dependent Variable: Total ersattning (log 10)
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Bild 3.1 Spridningsdiagram som askddliggor relationen mellan modellens residualer och
forvintade virden.
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Tests of Normality

Kolmogorow-Smirnoy® Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Unstandardized Residual 047 103 2000 086 103 375
* This is a lower bound ofthe true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Descriptives
Statistic Std. Error

nstandardized Residual  Mean 0000000 | 01349955

85% Confidence Intarval Lower Bound | - 0267763

for Mean pper Bound 267763

5% Trimmed Meaan -,0031087

Median - 0118017

Yariance 018

Std. Deviation 3700546

Minimum -,34140

Maximum 36450

Range 0580

Interquartile Range AT0OTE

Skewness 316 238

Kurosis 288 A72

Bild 4.1 Shapiro-Wilk test och deskriptiv statistik for normalférdelningen av residualerna.
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Bilaga S - Histogram for normalfordelning

Histogram

Dependent Variable: Total ersattning (log 10)

204
137

105

T/

Frequency

L/
0 T —"'F

-3 -2

Regression Standardized Residual

Bild 5.1 Normalférdelning illustrerat i ett histogram for standardiserade residualer.
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dellens variabler.

LS over regressionsmo

Bild 6.1 Korrelationsmatr
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Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 7157 512 378 15470

a. Predictors: (Constant), Stérsta dgare, Faretagets storlek
ibérsvarde (log 10)), Kvinnliga styrelseledamiter, VD:s alder,
Busy Board, Arbetstagarrepresentanter, Firetagets prestation
(rantahilitet pa eget kapital), Styrelseardfarandens ersattning
(log 10}, Ersattningsutskott, Kyvinnlig VD, Styrelseledamdternas
aktiginnehav, Mandska styrelseledamdter, Féretagets

kapitalstrulktur (soliditet), Obheroende gentemot

bolagsledningen, Styrelseledamébternas alder, Mitesfrekvens,
Styrelseledamiternas ersattning (log 10}, WD i styrelsen,

Styrelsens storlek, VD5 ambetstid, Beroende gentemot stirre
aktirdgare, Styrelseledamdternas ambetstic

ANOVA®
Sum of
Madel Sguares df Mean Square F sig.
1 Regression 2,008 22 091 3,813 .oooP
Fesidual 1,915 g0 024
Total 3,822 102

a. Dependent Variable: Total ersattning (log 10)

b. Predictors: (Constant), Starsta agare, Fdretagets storlek (bérsvarde (log 10}), Kvinnliga

styrelseledamiter, VD:s alder, Busy Board, Arbetstagarrepresentantar, Firetagets
prestation (rantahilitet pa eget kapital), Styrelseordfirandens erséttning (log 109,
Ersattningsutskott, Kvinnlig WD, Styrelseledamdternas aktieinnehay, Utlandska
styrelseledamdter, Faretagets kapitalstruktur (soliditet), Obheroende gentemot

bolagsledningen, Styrelseledamdternas alder, Matesfrekvens, Styrelseledamidternas

ersattning {log 10), VD i styrelsen, Styrelsens storlek, WD ambetstid, Beroende
gentemot stérre aldiedgare, Styrelseledamiternas dmbhbetstid

Bild 7.1 Overgripande statistik for regressionsresultatet.
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