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pa foretags lonsamhet undersokas.

Metod: En tvarsnittsstudie har genomforts av kvantitativt slag, pa 254 bérsnoterade foretag vid
Nasdaq Stockholm. Hypoteser amnade att besvara fragestallningarna har sedan provats enligt
hypotetisk deduktion.

Teoretiska perspektiv: Studien utgar ifran agentteorin, upper echelons theory och tidigare
forskning rérande riskpreferenser.

Empiri: Data bestar av information om kénstillnérighet, andel rorlig ersattning, alder, Ionsamhet
och ett antal andra relevanta variabler.

Resultat: Vi finner en positiv och statistiskt signifikant korrelation mellan andel rorlig VD-
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Purpose: The purpose of this study is to examine incentive based pay to CEO’s at publicly listed
companies and how this is affected by the demographic variables gender and age. Furthermore,
profitability will be taken into account in order to examine the connection with incentive based
pay.

Methodology: A cross-sectional study was conducted based on quantitative data of 254 publicly
listed companies at Nasdaq Stockholm. We have then, according to hypothetical deduction, run
tests on the data in order to determine whether to reject presented hypotheses.

Theoretical perspectives: This study is based on agent theory, upper echelons theory and
previous research in the field of risk preferences.

Empirical foundation: The data consists of information on gender affiliation, proportion of
variable remuneration, age, profit margin and a number of other relevant variables.
Conclusions: We find a positive and statistically significant correlation between the CEO’s
share of variable remuneration and his or her age, as well as between share of variable
remuneration and profitability. However, we do not find any significant correlation between

variable remuneration and gender.



INNEHALLSFORTECKNING

INTRODUKTION ...ttt ettt et e e st ae e st e e st e e eat e e e eabe e e eateeeenteesbeeesnneens 5
TEORI OCH HYPOTESER ...ttt 8
e = N =T = PR 8
RORLIG ERSATTNING .. uuuttttiiieieeeisiittttteeeeeeeesssstttseseesaeesssasssssseseeaasssaasstsssseseaessssasssrssssseesessannnes 9
SKILLNAD | RISKPREFERENSER PA BASIS AV KON.....occiiiiiiiiiieiitieeeitieeesiie e s sateessneeessnneessnne e 11
SKILLNAD | RISKPREFERENSER PA BASIS AV ALDER .......veiiiiieiiiieeeitieesiteeeesieeessneeessaneessnneesnns 12
LONSAMHETS FORHALLANDE TILL RORLIG ERSATTNING ...vvveiiieeeiiiiiiireeeeeeeeesesintnneeeeeeeeesnanes 14
STUDIENS TEORETISKA MODELL .....uvvieiteeeiteeeitteeeetteeesttesesaseesssaeesasaeessseeessnseessssesssssesssssessnnes 16
Y1 1 ] TP 17
VAL AV FORSKNINGSDESIGN .....tuuuerseesesssssssessssnssssssssssssnsssssssssssssssssssssssnsssssnssssnnsnsnnnsmsnmmnmnnnes 17
URVAL . . ..\ teeeitiee e ittt e e ittt e s etteesetteeeateeeaebeeeaabeeeaabeeeaasaeesabeeeasbeeeasbeeeaaeeeeabeeeeabbeeessteeeaseeesneeesnneens 18
DATAINSAMLING ....vteetteeeittee ettt e e itteessteeeateeesteeesateeeasteeeasseeeasbeeeasseeeaseeeeasteeeaseeeeaneeesaneeeaneens 19
VARIABLER ...ciiiiittttiet et e e et s ettt te ettt e e e e s s ettt eeeeeeeee s s s at e taeeeeeaeessaasatbeeaeeaaeesssansntbbaeeeaeeesaannsnrenns 20
(0 PSPPI 20

F ] =1 TSP PP 20

ANDEL RORLIG ERSATTNING....uttttiiieeeiiiiiiitieeeeeeesssssstnteeeeeeeessssssstsseseessessssssssssseseeaeens 20
LONSAMHET ...ttieitiee ittt e st e e stte e e etbe e e eteeesebeeeebeeesseeeassaaeanbeeeasbseesabeeeaseeesaseeesssseesaneeeans 21

ANDRA VARIABLER ...eiiiiitttieeeiittteeeseittteeeseitteeeessbaeeesasstsesessassseeessasbeseesasseseesasseseesans 22
TILLVAGAGANGSSATT . itiiee e ettt e e ettt e e e et e e e e ettt e e e e eab e e e e eaateeeeeaasaeeeesasbaeeesansaeeeesasseneaeeanrees 23
DATAANALY S ...tteeitteeeitteeeitreeeitteesisteeasseeeateeeaseeessbaeeasseeeasbeeeasbeseasseseasbeeeasteesssteesaseeesneeesseens 24
VALIDITET OCH RELIABILITET ..uutteeiuteeeiuteeeitteesiteeeasteeesssesesnseeesssesessssessssssssnsesssssesssssesssseessnns 25
RESULTAT OCH ANALYS .ottt ettt e e s e e e anaree s 27
DISKUSSION OCH SLUTSATSER ...ttt 33
BIDRAG TILL FORSKNING .....uvvtiiiiittieeeieitteeeesitteeeesisseeessasseseesassesssssssssssssasssssssssssesessassesesesans 37
BEGRANSNINGAR OCH FRAMTIDA FORSKNING .....ccccutiieiiittiieeeiitreeeeeiiteeeessssseeeesssseseessssnsseesnns 37
SLUTSATSER .. utteeiuteee ettt eetteeestteeeasbeeesabeeesataeesabeeeaseeeaasseeeassaesseeesbeeeabaeessteesseeesseeesseeesnnes 39
[l I = =@ T =4 5 I 40
KALLFORTECKNING ...ttt ettt e et 41

BILAGOR. ... 47



INTRODUKTION

Aldrig tidigare har det i Sverige varit s3 manga kvinnliga VD:ar vid borsnoterade foretag som
idag. Det hér faktumet faststalls i Allbright-rapporten som slépptes i oktober 2018. Det aktuella
antalet kvinnliga VD:ar &r 28 stycken, vilket ar 65 % fler i jamforelse med 2017 (Allbright,
2017). Samtidigt &r antalet jamstéllda styrelsesammansattningar fler an nagonsin tidigare, och
andelen kvinnor i ledningsgrupper relativt hog bland nynoterade foretag gentemot de féretag som
lamnar bérsen (Allbright, 2018). Om antalet kvinnor i ledningspositioner fortsatter stiga i samma
takt kommer en fjardedel av ledarna pa borsen vara kvinnor nasta ar (Sinclair, 2018). Allbright-
rapporten illustrerar &ven hur en kvinna pa VD-posten tenderar innebara en hogre andel kvinnor i
ledningspositioner, dar 47 % i ledningspositioner var kvinnor vid kvinnliga VD:ar, kontra 21 %
vid manliga VD:ar (Allbright, 2018).

Parallellt med den jamstalldhetstrend som rader, illustrerar undersékningen fran
Statistiska Centralbyran att kvinnor pa den svenska arbetsmarknaden i genomsnitt har 89 % av
mans loner (Statistiska Centralbyran, 2018). Det kan harledas till faktorer som skillnader i
yrkesval och olika mangd arbetstid (Statistiska Centralbyran, 2018). Enligt Medlingsinstitutets
rapport for 2017 finns det dven en oférklarad loneskillnad pa 4,3 % (Ekberg, Hallberg,
Ewaldsson & Andersson, 2017). Albrecht, Bjorklund & Vroman (2003) finner vidare att det
finns ofdrklarade l6neskillnader mellan mén och kvinnor och att dessa skillnader blir sarskilt
framstaende vid hogre inkomstnivaer.

Den trend som tyder pa en hogre framtida andel kvinnor i ledningspositioner vacker
darfor fragor rorande potentiella forandringar i hur framtida ersattningar kommer se ut. En hogre
andel kvinnor vid VVD-positioner kan rimligtvis leda till forandringar i hur erséttning till VD:ar

utformas, en eventualitet vi &mnar undersdka vidare.



For att undersdka detta behdver vi reda ut hur ersattningen till en VD ser ut. Grunden i en
VD-ersattning &r den fasta lonen (Bang & Waldenstrém, 2009). Utéver denna finns det
vanligtvis dven nagon form av prestationsbaserad rorlig ersattning, ofta benamnd som bonus
(Bang & Waldenstrom, 2009). Har indikerar teorier om incitamentsbaserad erséttning att en
hdgre andel rorlig ersattning kommer innebéra hdgre grad individuell anstrangning (Besanko,
Dranove, Shanley & Schaefer, 2013). Saledes finner vi det méjligt att den forandring i
I6nestrukturer fler kvinnliga VD:ar kan innebara, dven kan paverka foretags lonsamhet, vilken
enligt Hambrick & Mason (1984) har ett samband med en VD:s individuella anstrangning.

Vid utformning av andel rorlig erséttning ska en individs riskpreferenser, rent teoretiskt,
tas i beaktning (Besanko et al, 2013). Detta kan uttryckas och forklaras vidare genom termerna
’sikerhetsekvivalent” och “riskpremie”. Sékerhetsekvivalenten &r den monetéra summa dar en
Iontagare ar indifferent till huruvida den ar villig ta en potentiellt hégre 16n, till en hogre risk,
eller vélja en riskfri betalning, medan riskpremien ar skillnaden mellan det férvéntade vardet av
ett riskfyllt beslut och sékerhetsekvivalenten (Besanko et al, 2013). Med andra ord kommer olika
individer ha olika riskpremier beroende av den individuella graden riskpreferens.

Vad géller sambandet mellan kén och riskpreferenser finns det omfattande tidigare
forskning. Bland annat pavisas skillnader i riskpreferenser efter konsférdelning i ledarroller, dar
kvinnor upplevs vara mer forsiktiga relativt man, och i manga studier pavisas vara mer riskaverta
(Levi, Li & Zhang, 2014). Vidare menar Hartog, Ferrer-i-Carbonell & Jonker (2002) att det finns
en signifikant skillnad mellan méns och kvinnors riskpreferens, en slutsats som stods i Eckel &
Grossman (2002) studie, dér bagge studier visar pa en storre riskbenagenhet bland man. Brinig
(1995) finner daremot inga samband mellan risktagande och kon, utan menar att dessa uppstar

forst nar en aldersvariabel adderas. Vidare pavisar Morin & Fernandez Suarez (1983) att



investerare blir mindre benégna att gora riskfyllda investeringar ju &ldre de blir, ett samband som
stdds av Bakshi & Chen (1994).

Med avstamp i den tidigare forskning som de facto pavisar skillnader i riskpreferenser
efter demografiska variabler som kon och alder, menar vi att ersattning till VD:ar rimligtvis kan
paverkas av en hogre andel kvinnor vid VD-positioner i framtiden, eftersom den rorliga
ersattningen bor anpassas efter just graden individuell riskpreferens. Saledes finner vi det
intressant att undersoka vilka forhallanden som redan finns att studera idag.

For att undersoka omradet har agentteorin beaktats. Agentteorin bejakar idén att varje
individs grad riskpreferens &r subjektiv, och saledes individuell, utan att ta hansyn till variabler
som kan paverka just denna installning (Eisenhardt, 1989). Det har finner vi problematiskt da
individuell riskpreferens &r saval svar att definiera som att mata, men likasa ar en central del av
agentteorin. For att vidare bidra till diskussionen om denna teoretiska problematik, och kunna
diskutera samband mellan en VVD:s demografiska variabler och ett foretags I6nsamhet, amnar vi

besvara foljande tva forskningsfragor:

Hur paverkar VD:ars kon och alder foretags val av andel rorlig VD-ersattning?

Hur paverkar andel rorlig VD-erséattning foretags lonsamhet?

For att besvara de givna forskningsfragorna har vi formulerat tre olika hypoteser, anknutna till
relevanta variabler. Aktuell data har insamlats fran 254 foretags arsredovisningar, noterade pa
Nasdaq Stockholm. Datan har sedan analyserats genom en korrelationsanalys i syfte att préva de
givna hypoteserna. Vidare har antaganden gjorts baserat pa tidigare forskning om riskpreferenser

pa basis av demografiska variabler, pa agentteorin och andra teoretiska utgangspunkter.



TEORI OCH HYPOTESER

| detta avsnitt kommer vi inledningsvis redogora for agentteorin, da den ligger till grund for
tillampandet av incitamentsbaserad rorlig ersattning for att dverbrygga agentkostnader. Med
avstamp i teorin kommer sedan de givna fragestallningarnas olika variabler redogoras for. Har
beskrivs rorlig ersattning samt dess relation till VD:ns anstréangning och foretags lénsamhet.
Darefter kommer kon och alders forhallande till riskpreferenser, och varfor detta ar en relevant
aspekt att beakta vid diskussion om rorlig ersattning att redogéras for. | avsnittet kommer vi dven

presentera tre hypoteser, med vilka vi amnar besvara fragestallningarna.

Agentteori

Agentteorin behandlar relationen mellan “agent” och “principal”, en relation som bygger pa
principalens kontraktsforhallande till agenten . Ett centralt antagande i teorin &r att bagge parter
antas agera utifran eget intresse (Eisenhardt, 1989). Vid kontraktsforhandlingar kommer darfor
saval principal som agent forsoka forhandla sig till de basta maéjliga villkoren (Bebchuk & Fried,
2003). Detta kan saledes innebara problem i relationen, vilka kan pavisas i tva olika former: (1)
skiljaktigheter i en agentens och principalens malsattningar, och (2) svarigheter for principalen
att bevaka agentens handlingar till féljd av asymmetri i informationstillgang (Eisenhardt, 1989).
Det forsta (1) problemet ar enligt Eisenhardt anknutet till skillnader i attityd till risktagande, dar
incitamenten hos agent och principal kan skiljas till foljd av olika grad personlig investering vid
beslutssituationen (Eisenhardt, 1989). Det andra (2) problemet harleds till principalens svarighet
i att Overvaka agenten och saledes ej kunna verifiera att de beslut som fattas ar i principalens
basta intresse (Eisenhardt, 1989). Da principalen ar medveten om dessa problem, och agentens

benagenhet att agera efter egennytta, ar det i dennes intresse att halla nere kostnaderna for



relationen parterna emellan. Enligt Eisenhardt (1989) gors detta Iampligen genom framtagande
av prestationsbaserade kontrakt, principal och agent emellan.

Pa ett liknande vis definierar Jensen & Meckling (1976) agent-principal-relationen som
ett kontrakt dar principalen ingar ett avtal med agenten som forvantas utfora handlingar a
principalens vagnar. Principalen delegerar saledes beslutfattandemakt at agenten, vilket medfor
en risk om agenten skulle visa sig agera efter eget intresse, vilket ligger i linje med generella
antaganden (Jensen & Meckling, 1976). Aven Jensen & Meckling (1976) menar att dessa

skillnader i incitament till viss del kan 6verbryggas genom lampliga incitamentsmodeller.

Rorlig ersattning
Rorlig ersattning definieras enligt Svenskt Naringsliv som “rorlig 16n med avsikten att motivera
VD, med flera, att astadkomma goda resultat pa kort sikt, oftast ett verksamhetsar, eller pa
medellang sikt, upp till tre &r” (Bryngelson, Hansen, Olsson, Redelius & Persson, 2006: 13).
Omfattande forskning har genomforts pa omradet, men fortfarande rader tvivel om rorlig
ersattning leder till 6kad prestation (Bang & Waldenstrom, 2009). En anledning till detta ar
enligt Bang & Waldenstrom (2009) problematiken i att samla empirisk data, och metodproblem,
da alla foretag tillampar egna riktlinjer och strukturer pa erséttningssystemen. En annan
forsvarande faktor kan vara forandringar i makroekonomin, vilket enligt Oxelheim, Wihlborg &
Zhang (2008) stod for upp till 60 % av forandringarna i chefsbonusar mellan 2001 och 2005.
Likvél som denna typ av erséttning 6kat i tillampning, har &ven en 6kad diskussion om
omradet medfoljt. Flertalet forskare, daribland Bebchuck & Fried (2004), har stallt sig kritiska
till de teoretiska motiv som driver en VD, en kritik som enligt Bang & Waldenstrom (2009) har
intensifierats med anledning av finanskrisen 2008. Exempelvis inférde den davarande borgerliga

regeringen ett totalstopp for bonusprogram inom statliga foretag till foljd av krisen (Froberg,
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2009). Oberoende av detta har rorliga ersattningar hos privata foretag 6kat (Bang &
Waldenstrom, 2009). Likval har den rorliga erséttningen hos foretagsledare i Sverige 6kat sedan
1980, vilket Roine & Waldenstrom (2008) aven pavisar ligger i linje med att den totala
ersattningen till VVD:ar relativt sett har 6kat sedan dess. | takt med 6kad andel rorlig ersattning
riktas dven fokus mot att faststalla huruvida rorlig ersattning har ett positivt samband till VD:s
anstrangning och prestation (Bang & Waldenstrom, 2009).

Vid denna diskussion kan agentteorin vara ett lampligt underlag. Genom att bruka
prestationshaserade incitament kan agentkonflikter undvikas, da agentens och principalens
intressen likstalls (Eisenhardt, 1989). Enligt Govindarajan & Fisher (1990) signaleras
prestationer savil efter vad aktionerna ar for nagot, som vilka utfall aktionerna resulterar i. Det
har &r en anledning till att erséattning delas upp i fast (beteendebaserad), och rorlig
(utfallsbaserad) erséttning, dar den fasta erséttningen ar for sjalva aktionerna medan den rérliga
ersattningen ar for aktionernas utfall (Govindarajan & Fisher, 1990). Det &r principalens uppgift
att finna den balans som &r nédvéndig for att agenten ska agera i dennes intresse (Baiman, 1990).
| vart fall ar VD:n agent medan foretagets styrelse &r principal. Saledes kommer VD:n, om
denne enbart &r intresserad av 16n och I6nen &r fast, ej ha nagot intresse av att 6ka foretagets
vérde (Jensen & Meckling, 1976). Om lonen daremot ar ké&nslig for férandringar i foretagets
varde kan VD:ns incitament narmas styrelsens (Jensen & Meckling, 1976). Salunda bor VD:ns
individuella riskpreferens tas i beaktning vid utformandet av andel rérlig erséttning, eftersom
dennes riskpremie &r subjektiv och saledes kommer anstranga sig olika mycket darefter

(Besanko et al., 2013).
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Skillnad i riskpreferenser pa basis av kon

Ett stort antal studier har gjorts for att undersoka eventuella skillnader i riskpreferens mellan man
och kvinnor. | Hartog, Ferrer-i-Carbonell & Jonkers (2002) studie understks deltagarnas
villighet att kdpa hog-risk lotter. Studien delas upp i tre separata undersékningar med 2011, 1599
respektive 17 097 stycken deltagare. | alla tre studier pavisades signifikanta skillnader mellan
méns och kvinnors riskbendgenhet, dar kvinnors riskaversion ar 10-30% hogre an méns (Hartog,
Ferrer-i-Carbonell & Jonker, 2002). | Eckel & Grossmans (2002) studie ges 148
universitetsstudenter fem speltyper, alla med tva méjliga och lika troliga utfall, vilka skiljer sig
till andelen inkluderad risk. Studien delas upp i kategorierna "’loss” och ”no-loss”, dar loss
innebar att studiedeltagarna far sex dollar for sitt deltagande, vilka de sedan riskerar forlora
under spelet, medan no-loss innebér att deltagaren har mojlighet att vinna sex dollar pa spelet.
Studien visar signifikanta skillnader mellan kén i bagge kategorier, dar méns genomsnitt for
riskfyllt val vid loss var 3.76, kontra kvinnors 3.14, och 3.63 gentemot 2.95 vid no-loss (Eckel &
Grossman, 2002). Vidare finner vi dven forskning som stéller sig kritisk till skillnader i
riskpreferens pa basis av kon. Nelson (2015) presenterar med empiriskt och statistiskt underlag
att det inte finns bevis som stodjer skillnader i riskpreferenser. Nelson finner istallet starka bevis
for utbredda och djupgaende stereotypa 6vertygelser om kon, vilka hon menar kan forklara
varfor tidigare forskning funnit skillnader mellan kénen géllande riskpreferenser.

Vid det hypotetiska valet mellan tva jobb med samma kompensation, men till olika grad
risk, skulle de flesta vélja alternativet med lagre andel risk (Besanko et al, 2013). Det da de flesta
antas vara riskaverta, vilket kan definieras som nagon som foredrar ett sékert utfall, Over ett
utfall forknippat med risk, till samma kompensation (Besanko et al, 2013). Den lagsta summa

dar en beslutstagare véljer ett riskfyllt beslut, istéllet for séker kompensation, kallas
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sakerhetsekvivalenten. Skillnaden mellan det forvantade vardet vid ett riskfyllt beslut, och
beslutstagarens sakerhetsekvivalent, benamns som dennes riskpremium. Med andra ord kan
riskpremiumen ses som den individuella kostnad risktagandet innebar for beslutsfattaren, och
kommer variera beroende pa den individuella graden riskpreferens (Core & Guay, 2010).

| enighet med agentteorin, kan optimal ersattning i agent-principal-relationen uppnas da
balansen mellan fast och rorlig ersattning reflekterar 6nskat férhallande mellan beteendebaserat
och utfallsbaserade incitament (Eisenhardt, 1989). Forhallandet bor darfor vara sadant att det ger
nog incitament for agenten att stélla dennes intresse i linje med principalens, utan att l&gga for
stor relativ andel risk pa denne (Gibbons & Murphy, 1990). Saledes bor andelen rorlig ersattning
vara anpassad efter den individuella graden riskpreferens, da vad som anses vara ”nog
incitament” kommer skilja sig i linje med variationen i riskpremier (Gibbons & Murphy, 1990).
Med grund i tidigare forskning, vilken belyser skillnad i riskpreferens pa basis av kon, och teori

om rorlig ersattning pa basis av variation i riskpreferens, formuleras foljande hypotes:

Hypotes 1: Kvinnliga VD:s har lagre andel rorlig ersattning &n manliga VD:s.

Skillnad i riskpreferens pa basis av alder

Likval som i forhallandet mellan kon och risk, finner vi tidigare forskning om skillnader i
riskpreferens pa basis av alder. | Brinig (1995) studie rérande riskpreferenser far deltagarna valja
en av tre olika spelkulor. Den forsta kulan innebar en 90 % chans att vinna ett valdigt litet” pris,
andra kulan gav 20 % sannolikhet att vinna ett "lite stdrre” pris, medan den sista kulan innebar 5
% chans att vinna ett véldigt stort” pris. Studiens utslag ger ej ndgon korrelation mellan
risktagande och kon. Om en alders-variabel adderas gar det daremot att finna samband, dar méan

ar mer riskbenéagna fran ungdomsaren och upp till medelaldern (Brinig, 1995). Pa liknande vis
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pavisar de flesta abstrakta spelexperiment hur variabler sasom kon och alder paverkar graden
riskpreferens hos en individ (Eckel & Grossman, 2002). | Morin & Fernandez Suarez (1983)
studie om riskaversion i kanadensiska hushall, pavisas en generell avtagande grad risktagande i
samband med stigande alder. Vidare menar de att en investerares livscykel paverkar
kdpbeteende, dar investerare blir mindre bendgna for riskfyllda investeringar ju aldre de blir
(Morin & Fernandez Suarez, 1983). Likasa pavisar Bakshi & Chens (1994) studie om
forandringar i folkgruppers demografi, att en aldrande befolkning tycks innebara en hogre
genomsnittlig riskaversion, och vidare att risktagande och alder ar negativt korrelerat. I Palssons
(1996) studie undersoks svenska hushalls risktagande baserat pa 7000 skattedeklarationer fran
1985. | studien finner hon att ingen av de undersokta variablerna korrelerar signifikant med
riskaversion, med undantag for variabeln alder. Palsson finner har att riskaversion tycks 6ka med
aldern (Palsson, 1996).

Vidare finner vi viss tidigare forskningen som star i kontrast till ovan presenterad teori.
Exempelvis har Riley och Chow (1992) genom sin forskning studerat vilka risker manniskor tar
genom deras placering av tillgangar, och finner att riskaversion minskar hela vagen upp till 65
ars alder for att sedan 6ka darefter. Detta skulle i sadana fall sta i motsats till den forskning som
vi presenterat kring alder och riskaversion i teorin ovan. Mcinish, Ramaswami & Srivastava
(1993) pavisar i sin studie fenomenet “konstant relativ riskaversion” vilket innebir att
riskaversion ar relaterad till manniskors formogenhet. Forfattarna finner ett positivt samband
mellan storleken pa en individs férmégenhet och storleken pa de risker som individen tar.
Eftersom att aldre personer generellt sett & mer férmogna &n yngre personer finns det anledning
att anta att aldre personer ocksa ar mindre riskaverta (Mcinish, Ramaswami & Srivastava, 1993).

Med stod i vad som redovisats for kring rorlig ersattning i forhallande till
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riskpreferenser, och forskning om skillnad i riskaptit pa basis av alder, formuleras foljande

hypotes:
Hypotes 2: Alder ar negativt korrelerat med andel rorlig VD-ersattning.

Lonsamhets forhallande till rorlig ersattning
Tidigare forskning har studerat sambandet mellan andel rorlig ersattning till VD:ar och
I6nsamhet. Mehran (1994) har i sin studie undersokt 153 slumpmaéssigt utvalda
tillverkningsforetag. | studien, till vilken data hamtats mellan aren 1979-1980, finner Mehran att
det finns ett samband mellan andel rorlig VD-erséttning och foretags lonsamhet. Vidare styrker
Mehran att det &r just andelen rorlig ersattning som driver motivation och skapar lonsamhet,
snarare &n den totala erséattningen (Mehran, 1994). Margiotta och Millers (2000) studie resulterar
i liknande slutsatser nar de undersoker hur utformandet av incitamentsbaserade kontrakt paverkar
foretags lonsamhet. | studien tittar de pa 34 stycken foretag under perioden 1948-1977, som bade
anvander och inte anvander sig av incitamentsbaserade kontrakt och finner att ett mervérde
genererats av de som tillampar dessa (Margiotta & Miller, 2000). Kato och Kubo (2004)
undersoker VD:ar verksamma i Japan och sambandet mellan deras individuella erséttning och
foretags Ionsamhet mellan aren 1986-1995. | undersékningen finner de konsekvent ett positivt
samband mellan andel rorlig VVD-erséttning och foretags I6nsamhet (Kato & Kubo, 2004).
Andra studier som undersokt sambandet mellan foretags lénsamhet och
prestationsbaserad ersattning till VD:ar har pavisat motsatta resultat. Li, Yang & Yu (2015) har
undersékt sambandet och kommit fram till att foretag med lagre inkomst tenderar fa en negativ
inverkan pa sin lonsamhet vid tillampning av prestationsbaserad ersattning till VD. Vidare har
Gande & Kalpathy (2017) undersokt rorlig ersattning till VD:ar innan finanskrisen 2008 och

funnit ett samband dér rorlig ersattning gjort att VVD:ars risktagande Okade, vilket ledde till stérre
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finansiellt risktagande, och saledes lag solvens. Gande & Kalpathy menar att det var en stor
anledning till att krisen uppstod. Detta pavisar saledes att rorlig ersattning kan leda till for stort
risktagande och saledes paverka foretagets lonsamhet negativt.

For att forklara de teoretiska egenskaperna hos incitamentbaserade kontrakt med avstamp
i agentteorin, kan begrepp gallande anstrangning anvandas. Core & Guay (2010: 15) menar att
en ersattning till VD:ar kan ses som en summa av fyra komponenter for att uppna 6nskad
anstrangning. Den forsta komponenten (a) ar den kompensation vilken ar den lagsta nivan av
betalning som kravs for att locka till sig en VD som saledes valjer bort sitt nast basta alternativ.
Den andra komponenten (b) ar den betalning som kravs for att en VD ska utfora arbetet som
principalen kraver. Komponent ¢ berdr betalningen baserad pa VD:ns riskpremie och ar saledes
beroende av VVD:ns individuella riskpreferens, medan komponent d técker all ovrig
kompensation. Principalen kan salunda 6ka VD:ns anstrangning genom att 6ka de tva sistnamnda
komponenterna, och féljaktligen kommer VD:ns anstrangning vara beroende av den individuella
graden riskpreferens (Core & Guay, 2010: 15).

For att applicera ovanstaende teori pa detta fall, betraktas VD som den anstéllda, medan
foretagets styrelse betraktas som arbetsgivare. Féljaktligen bor, rent teoretiskt, en VD:s
anstrangning 6ka om denne kompenseras darefter. Det vill sdga, ju hogre andel rorlig ersattning,
desto hogre anstrangning. Vidare kan en VD:s anstrangning, och saledes prestation, ha en direkt

effekt pa foretaget (Hambrick & Mason, 1984). Saledes formuleras foljande hypotes:

Hypotes 3: Andel rorlig VD-ersattning ar positivt korrelerat med foretags Iénsamhet.
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Studiens teoretiska modell

En dversiktlig modell av de hypoteser som kommer provas under studiens gang har framtagits,
se figur 1. Modellen grundar sig i Hambrick & Masons (1984) redogérelse om Upper Echelons
(UE). Artikeln beror framst idén att om vi vill forsta varfor foretag agerar som de gor, maste vi
forst forsta vad som driver deras viktigaste aktorer, namligen ledarna i toppen av hierarkin.
Hambrick & Mason (1984) grundar sitt resonemang pa idén att ledare upplever olika situationer,
mojligheter och hot utifran deras egna perspektiv. De individuella tolkningarna skiljer sig at
beroende pa ledarnas individuella erfarenheter, varderingar och personligheter. Saledes kommer
de strategiska beslut som tas av ett foretag reflekteras av dess ledare (Hambrick & Mason, 1984).
Aven studier med liknande tillvagagangssatt har tillampat motsvarande modeller for att prova

hypoteser och besvara fragestallning (Child, 1974).

Rorlig
ersattning

e | Onsamhet

Alder

Figur 1. Forskningsmodell
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METOD

Val av forskningsdesign

Vi har genomfort en kvantitativ studie med hypotetisk-deduktiv ansats. Detta innebar att studien
utgar fran den forskning och teori som &r erkand inom ett omrade och testar empiriskt olika
hypoteser (Bryman & Bell, 2011: 40-50). Studien vi har genomfoért &r av tvarsnittsdesign, vilken
ofta anvéands i kombination med hypotetisk-deduktiv ansats och karaktériseras av ett faktabaserat
tillvagagangssatt och positivism (Bryman & Bell, 2011: 40).

Vi har gjort all insamling av data for aret 2017 vid en och samma tidpunkt. Vi har dven
inkluderat val dver tva observationer (254 st), vilket enligt Bryman & Bell (2011: 65) &r ett
kriterium for att en studie ska anses vara tvérsnittlig. Vidare har insamlingen syftat till att skapa
dataunderlag som varit kvantifierbar och som grundat sig pa minst tva variabler, vilka sedan
analyserats med avsikt att upptédcka samband. Dessa har sedan legat till grund for att besvara
hypoteser och forskningsfragor. De variabler som ofta ingar i foretagsekonomisk forskning ar
svara att manipulera, darfor ar tvarsnittsstudier vanligt forekommande till skillnad fran
experimentell forskning (Bryman & Bell, 2011: 56). Vara variabler som anvants &r faststallda
och d&rmed i princip omdjliga att manipulera. Bryman & Bell (2011: 54) menar att
sannolikheten att pavisa variation via en tvarsnittsstudie utifran utvalda variabler okar i takt med
att antalet observationer okar. Darfor har vi under studien avsett inkludera alla foretag inom var
population, Stockholm Nasdag, vars information funnits tillganglig. Vi har vidare avgjort att det
mest lampliga, for att erhalla basta tankbara resultat i var studie, har varit att genomféra en

korrelationsanalys av samtliga variabler som studerats. En korrelationsanalys &r att foredra da vi
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vill undersoka ett samband mellan tva variabler utan en forutbestamd uppfattning om vilken av
dem som paverkar den andra, det vill saga riktningen pa det kausala sambandet.

Kritik som riktats mot tvarsnittsstudie ar svarigheten att dra kausala samband. Vid
upptackt av samband mellan tva variabler kan forskaren, enligt Bryman & Bell (2011: 64-73),
enbart pavisa att ett samband finns, men ej kausaliteten. Detta grundar sig i att tvarsnittlig design
enbart studerar relationer mellan variabler och forbiser tidsmassiga relationer, da datan &r
insamlad vid samma tidpunkt. Dock innebér detta inte att det ar omdjligt att dra kausala samband

fran en tvarsnittsstudie.

Urval
Eftersom studien bygger pa mojligheten att samla in information kring ett antal variabler pa ett
konsekvent vis har vi fokuserat pa foretag verksamma i Sverige dér tillgangligheten har bedomts
god. Borsnoterade foretag i Sverige ar enligt lag skyldiga att redovisa uppgifter om de variabler
vi i var studie undersokt och kan darfor forvantas ha tillampat liknande strukturer i dess
utformning (398§ - 418, 458, Arsredovisningslag, 1995:1554). Vi har haft for avsikt att undersoka
samtliga foretag vid Nasdaq Stockholm och séaledes har populationen vi undersokt inte varit
avgrénsad utan kan snarare klassas som en totalstudie av foretagen vid Nasdaq Stockholm. Detta
innebdr att vi haft mojlighet att uttala oss om populationen Nasdag Stockholm men ej kunnat
generalisera resultatet utover var totalpopulation. Tidpunkten for datainsamlingen var for aret
2017 vilket motiverades av att vissa foretags arsrapporter inom populationen fran senare ar annu
inte hade publicerats.

Urvalsramen som vi tillampat inom denna studie ar borsnoterade foretag pa Nasdag

Stockholm vilket saledes likstélls med var totalpopulation. Vi har dock valt att inte inkludera
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finansiella foretag noterade pa Nasdaqg Stockholm da dessa tenderar att tillampa mer komplexa
incitamentsstrukturer och extrema bonussystem relativt sett 6vriga sektorer. De finansiella
foretagen har filtrerats bort med hjalp av den indelning som Nasdaqg Stockholm sjélva gjort efter
sektor (Nasdaqg Nordic, 2019). Efter borttag av finansiella foretag hade vi initialt en
totalpopulation om 273 stycken foretag som underlag for datainsamlingen. Vidare upptackte vi
att vissa foretags huvudkontor var placerade i andra lander &n Sverige. Detta innebar att de
utformat sina arsredovisningar enligt annorlunda riktlinjer an foretag med huvudkontor i Sverige.
Darav kunde inte all nédvandig information till studiens variabler identifieras fran dessa foretag
och saledes valdes 19 foretag bort fran insamlingen och 254 foretag aterstod. Dessa foretag
representerar darmed populationen for studien och saledes har inget stickprov utifran dessa

gjorts.

Datainsamling

For att besvara hypoteser och forskningsfragor, har data insamlats till samtliga relevanta
variabler. Da tvarsnittlig studie genomforts har detta saledes inneburit att stora mangder
insamlad data varit dnskvart i syfte att erhalla trovéardiga resultat och 6ka mojligheten att pavisa
variation (Bryman & Bell, 2011: 54). Datan har inhdmtats fran sekundara kallor, i form av
foretagens egen-publicerade arsrapporter, fran respektive hemsidor. Uppgifter om relevanta
variabler har sammanstallts och strukturerats i excel. Uppgifterna som insamlad fran respektive
foretag ar VD:ns kon, VD:ns alder, VD:ns rorliga erséttning, VD:ars fasta ersattning/grundlén,
arets resultat, totalt kapital, omséattning, rantabilitet pa totalt kapital och eget kapital. Insamlad
data importerades sedan till det statistiska analysverktyget Statistical Package for the Social

Sciences (SPSS) for genomférande av dataanalys.
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Variabler

Kdn. Kon &r en nominalvariabel och delas upp i man eller kvinna. Eftersom variabeln
kon, uppdelat efter man och kvinna, enbart kan anta tva varden benamns variabeln i statistiska
sammanhang som dikotom (Elliot, Fairweather, Olsen, & Pampaka, 2016). Vid anvéndning av en
dikotom variabel i statistiska undersokningar delas datan upp i tva grupper till att enbart anta tva
varden, ofta 1 och 0, vilket & metoden vi tillampat for att mojliggdra analys av variabeln kon
(Elliot et al., 2016). Saledes har vi givit alla man vardet 1 och alla kvinnor vérdet 0. Under
insamlingen av data fran foretagens arsredovisningar kring denna variabel har potentiell risk for
subjektivitet identifierats, da vissa foretag ej har specificerat kon pa VD. Saledes har
bestammande av kon utgatt fran bilder i arsrapporterna och VD:arnas namn. | de fall oklarheter
kring kon forekommit har bilder fran arsredovisningen, artiklar om VD:n och LinkedIn anvants
for identifikation, dar minst tva gruppmedlemmar har faststéllt kon tillsammans.

Alder. Uppgifter om alder p& VD har inhdmtats fran &rsrapporterna och noterats i den
sammanstéllda excelfilen. FOr att underlatta insamlingen av data har sittande VD vid publicering
av arsrapporten registrerats utan hansyn till vilken manad pa aret de ar fodda. Detta innebéar
saledes att en VD som tilltratt under borjan av 2018 beraknats som VD for aret rapporten avser, i
detta fall 2017.

Andel rorlig ersattning. Vi har inhamtat information om VD:ars fasta ersattning och
rorliga ersattning fran foretagens arsrapporter. Den rorliga och fasta erséttning har sedan adderats
for att tillsammans utgora den totala ersattningen som kvoten andel rorlig ersattning framtagits

fran. Andel rorlig ersattning definieras saledes enligt:
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Rorlig ersattning

— — —— = Andel rorlig erséttning
(Fast erséattning + Rorlig erséttning)

Fast ersattning har vid datainsamlingen definierats som datan i arsrapporterna vilken redovisats
som fast ersattning eller grundlon vilken ej &r prestationsbunden till foretaget eller individen.
Vidare har rorlig erséttning i arsrapporterna identifierats som STI (Short Term Incentive), rorlig
16n eller rorlig ersattning. Detta har motiverats med grund i Svenskt Naringslivs rapport
definition av rorlig ersattning (Bryngelson et al., 2006: 13) .

Anledningen till att kvoten andel rérlig ersdttning har anvénts motiveras av att mojliggéra
jamforbarhet mellan olika foretag oavsett storlek pa foretaget eller ersattningen. Det har funnits 5
stycken foretag i populationen som enbart redovisat total ersattning, med avsaknad av en
specificerad rorlig ersattning, vilka vi saledes har bedomt tillampa 0 % rorlig erséttning.
Eftersom att dvriga foretag har redovisat rorlig och dvrig erséttning, separat fran den fasta
ersattningen, samt att detta maste sarredovisas enligt svensk arsredovisningslag, har detta
resonemang ansetts vara lampligt (418, Arsredovisningslag, 1995:1554).

| vissa fall ar incitamentsstrukturen sadan att foretagets VD aven far ersattning i form av
optioner, utdelning och pensionsavsattningar, dessa har inte tagits med i datainsamlingen med
grund i ovanstaende resonemang om rorlig ersattning som direkt prestationsbunden.

Lonsamhet. For att mata foretags lonsamhet har vi valt att titta pa redovisningsmassig
I6nsamhet istallet for ekonomisk. Ekonomisk lonsamhet skiljer sig fran redovisningsmassig
Iénsamhet da den tar hansyn till alternativkostnader. Saledes ar det vanligt vid forskning inom
strategi och beslutsfattande att undersdéka ekonomiska kostnader och I6nsamhet for att identifiera

orsaker och att utvirdera “bra” gentemot “daliga” beslut (Besanko et al., 2013: 19). Dock menar
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forskare att om studiens forfattare avser undersdka historisk prestation, och jamftra finansiell
styrka mot foretag i andra branscher, tenderar det redovisningsmassiga perspektivet vara att
foredra (Besanko et. al, 2013: 19). Med anledning av detta kommer redovisningsmassiga matt
anvandas vid jamforelser av foretags Ionsamhet i relation till 6vriga variabler. Att mata
I6nsamhet kan innefatta mangder av olika nyckeltal. Vissa tidigare studier har anvant sig av
viktade I6nsamhetsmatt dér flertalet nyckeltal vagts samman sasom Shrader, Blackburn, & lles
(1997). Makri, Lane och Gomez-Meija (2006) har i sin studie om VD:ars incitament och
prestation inom teknikintensiva foretag istallet anvant ett matt pa lonsamhet, rantabilitet pa eget
kapital (ROE). Det vill sdga lonsamhet i relation till aktieagarnas investerade kapital. Aven
Dezsé & Ross (2012) har anvant sig av detta Ionsamhetsmatt. Utdver dessa matt anser Hill och
Jones (1995) att vinstmarginal ar ett viktigt och relevant matt for att mata foretagets prestation
och lénsamhet. Vi har i den hdr studien valt att anvénda oss av vinstmarginal for att méta

foretagens I6nsamhet och variabeln har berdknats enligt féljande:

Avrests resultat

— = Vinstmarginal
Omséttnina

Hédanefter kommer vinstmarginal definieras som l6nsamhet.

Andra variabler. Utéver att titta pa de variabler som ar direkt kopplade till de
formulerade hypoteserna har vi ocksa inhamtat data kring andra variabler som vi anser &r
relevanta med underlag fran tidigare studier (Shrader et al.,1997: Makri, et al., 2006: Dezsé, et al.,
2012). Detta med avsikten att i diskussionen kunna fora en nyanserad diskussion och pavisa

intressanta samband och korrelationer som kan tankas vara relevanta, men ej nddvéandigtvis
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kopplade till hypoteserna. Information om samtliga variabler har inhdmtats fran respektive
foretags arsrapport.

Forst och framst har vi tittat pa variabler kopplade till foretags storlek. Bakgrunden till
detta &r resonemanget att det kan rada varierande praxis kring andelen rorlig VD-erséttning
beroende pa hur stort foretaget ar. Av denna anledning har data kring eget kapital, omsattning
och totalt kapital inhdmtats.

Ut6ver variabeln Iénsamhet har vi ocksa valt att inhamta information om variabeln
rantabilitet pa totalt kapital vilken aven ar kopplad till foretags I6nsamhet. Réntabilitet pa totalt
kapital ar ett matt som beskriver hur effektivt ett foretag &r i relation till sin balansomslutning

och &r ett vanligt forekommande nyckeltal i liknande studier (Shrader et al., 1997).

Tillvagagangssatt

Forsta steget var att via Nasdaqg Stockholms hemsida inhdmta en forteckning Over alla noterade
foretag pa Stockholmsborsen. Efter sammanstéllning av foretagen anvandes hemsidans egna
kategoriseringsverktyg for att dela upp foretagen efter sektor, varpa de finansiella foretagen
kunde identifieras och tas bort.

Listan exporterades déarefter till excel. For att sékerstélla att samtliga forfattare av den har
rapporten arbetade pa ett likartat satt med insamlingen av data sammanstélldes en mall i vilken vi
specificerade hur datainsamlingen skulle genomféras. I mallen redogjordes det for vilka
nyckelord som var lampliga att ska efter i syfte att hitta rétt information och vilka uppgifter vi
skulle undvika da de latt kunde forvaxlas med de korrekta uppgifterna. Google anvandes for att
finna och ga igenom foretagens arsredovisningar metodiskt i syfte att inhamta information kring
utvalda variabler. Under det hér arbetet fann vi att ett antal foretag inte redovisade enligt samma

standard som Ovriga foretag. Detta innebar att informationen fran dessa foretag kring samtliga
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variabler inte gick att finna. Foretagen togs darfor bort fran urvalet for att kunna arbeta med
fullstandig data. Efter att information om alla variabler inhamtats fran samtliga foretag
importerades datan till programmet SPSS. | programmet gjordes darefter ett antal olika tester i

syfte att analysera datan och vidare prova de hypoteser vi formulerat.

Dataanalys
Vid undersdkning och analys av samtliga foretag har vi insamlat elva olika variabler per
observationsenhet dar fyra stycken av dessa huvudsakligen ingatt i analysen. Andel rorlig
ersattning som en indikation pa VD:arnas prestationsbaserade incitament, Ionsamhet samt alder
och kon ar de primara variablerna som varit i fokus. Utifran dessa variabler, och de andra
relevanta variablerna som redogjorts for, har vi sammanstallt en korrelationsmatris med de
variabler som varit av kvotskala. Kvotskala eller intervallskala &r en forutsattning som maste
uppfyllas da vi anvant oss av Pearsons korrelationskoefficient (Bryman & Bell, 2011: 346).
Eftersom att kon dar en nominalskala ar det lampligt att gora en bivariat analys med T-test
for att besvara Hypotes 1 (Korner & Wahlgren 2015: 216-219). | detta fall gors T-testet for att
undersoka om det finns nagon signifikant skillnad mellan mén och kvinnor i relation till andel
rorlig erséttning. Hypotes 1 har ocksa kompletterats med deskriptiv statistik i form av
medelvarde for att undersoka var populations utfall. Den nominala variabeln kon har
dikotomiserats till vardena 1 och 0 for att mojliggora analysen via SPSS. Vidare har Mann-
Whitney test anvants som komplement till T-test i det fall dar den undersokta variabeln misstankt
ej vara normalfordelad, sa kallad icke parametrisk variabel (Korner & Wahlgren 2015: 347).
Under databehandlingen framkom att analyserna kan tankas paverkas av extrema varden,

specifikt i termer av l1onsamhet. Extrema vdrden bendmns “outliers” i statistiska sammanhang
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och att bibehalla dessa innebér att medelvérden, standardavvikelser och korrelationer paverkas
och kan leda till missvisande resultat (Bryman & Bell, 2011: 344-345). For att undvika paverkan
av dessa extrema vérden finns det flertal tidigare studier som har anvant dikotomisering for att
fordela observationerna i tva grupper och darefter ger samtliga varden inom grupperna likvérdig
inverkan pa resultatet (DeCoster, Iselin & Gallucci, 2009). Med grund i detta, som komplement
till ursprunglig analys, har korrelationsanalyser med dikotomisering av variablerna genomforts
for att testa och jamféra med det ursprungliga resultatet. Uppdelning har vid dessa fall indelats
efter hogt respektive lagt varde med en uppdelning av 50 % i varje grupp. Cramer V
associeringskoefficient anvands i detta fall for att beskriva hur stark relationen &r (Bryman &
Bell, 2011: 350). Det &r dock viktigt att understryka att den statistiska kraften och traffsdkerheten
vid dikotomisering ar betydligt svagare, vilket dr anledningen att detta enbart anvénts som

komplement i var analys (Cohen, 1983).

Validitet och reliabilitet

Genom studien och datainsamlingen har vi anvant oss av foretagens offentligt publicerade
arsredovisningar, det vill sdga data som enligt lag maste redovisas. Aven om detta anses vara
sekundarkallor, &r informationen publicerad av foretagen sjalva och bor saledes ge samma svar
oavsett tidpunkt for inhamtning. Darav bedémer vi att studiens stabilitet ar hog, vilket innebar att
samma resultat och studie kan genomforas oavsett nar det sker vid framtida tillfalle (Bryman &
Bell, 2011). Interbedomarreliabiliteten anses vara hog da den enda variabeln dar subjektiva
bedémningar kan tankas foreligga har varit kon vilket inte givit utrymme for manga fall av
subjektivitet. Replikerbarheten bedémer vi vara hog, da insamling och analys ar val beskrivet

och operationaliserat inom metodavsnittet och grundar sig pa offentlig data. Vidare finns
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beskrivningar och exempel pa analyser som gjorts under resultatavsnittet, och som bilaga, for att
underlatta replikerbarheten.

Den interna validiteten &r, liksom inom tvarsnittsstudier generellt, 1ag i forhallande till
exempelvis experimentell tvarsnittsstudie (Bryman & Bell, 2011). Detta beror pa att
tvarsnittsstudier undersoker samband mellan olika variabler och saledes inte det kausala
sambandet. Detta gor det svart for oss att utifran studien uttala oss om vad som foranleder
potentiella samband. For att kunna uttala sig om kausala samband inom féretagsekonomisk
forskning bor ett experimentell tillvagagangssatt tillampas for att kunna testa och manipulera
variablerna (Wooldridge, 2016). | vart fall har mojligheten till att genomfoéra experimentell
undersokning varit svart ur en tidsaspekt samt svarigheten i att paverka variablerna.

Den externa validiteten blir i vart fall problematisk att uttala sig om eftersom att vi
anvant oss utav en totalpopulation i undersokningen. Saledes har inget stickprov genomforts och
resultatet galler enbart for var studerade population och vi har inte haft for avsikt eller haft
mojligheten att generalisera utdver var population.

Under studien har vi forsokt identifiera relevanta matt for att mata den rorliga
ersattningen, som enligt teorin & sammankopplad till VD:arnas riskpreferenser. Att identifiera
en persons individuella riskpreferens ar nagot som &r svart att exakt definiera, vilket kan ha
paverkat Begreppsvaliditeten av studien negativt (Bryman & Bell, 2011: 48). Men eftersom
rorlig ersattning tenderar var nagot som forhandlas fram mellan principalen och agenten har vi
under studien ansett att detta ddrmed bor spegla den individuella VD:ns riskpreferenser och
saledes utgjort relevant matparameter i sammanhanget. Vidare har foretagets egna definition av

rorlig erséttning anvants, vilken enligt definition ska ha baserats pa prestation, och saledes
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starker begreppsvaliditeten eftersom det indikerar att datan inhamtats utifran vad foretaget sjalva

har identifierat som en betalning baserat pa prestation.

RESULTAT OCH ANALYS
Vi har i denna studie undersokt 254 borsnoterade foretag vid Nasdaq Stockholm vilket
representerar var totalpopulation. Nedan kommer resultatet att presenteras. Inledningsvis har vi
presenterat en korrelationstabell och en tabell som visar medelvérde och standardavvikelser.
Dessa sammanfattar alla korrelationer, medelvarden och standardavvikelser for samtliga
studerade variabler. Vidare kommer resultatet att beskriva dessa tva tabeller och lyfta fram
relevanta och intressanta resultat som legat till grund for diskussionen samt besvarande av
hypoteser. Resultatet kommer att fokusera pa de centrala variablerna i undersékningen, kon,
alder, andel rorlig ersattning och I6nsamhet, men kommer aven att lyfta fram Gvriga intressanta
resultat. Avslutningsvis har vi provat hypoteserna utifran resultatet av dataanalysen, for att se

huruvida de finner stod eller bor forkastas.
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Pearson korrelation Korrelationer
Nr. n Variabler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1| 254] Kién 1
2| 254 Alder 0,036 1
3| 243| Lénsamhet 0,041 0,046 1
4| 254| Rorlig ersitining 0,081
5| 254| Total ersiittning 0,115
6| 254| Andel rorlig ersittning 0,017 0,112"
7| 254| Arets resultat 0,034 0,113"
8| 254| Totalt kapital 0,061
9| 254| Rintabilitet pa totalt kapital | ONEGE
10| 254| Omsittning 0,073
11| 254| Eget kapital 0,064
Signifikant p<.10

*p<.05
** < 01

Tabell 1. Korrelationer med samtliga variabler

Medelvirden och standardavvikelser

Totalt
Variabeler Medelvirde Standardavvikelse

Kon 0,93 0,25
Alder 52 ar 6,62 ar
Lonsamhet (%) 3,23% 17,84%
Rorlig erséttning (mkr) 1,73 2,88
Total ersittning (mkr) 6,50 6,69
Andel rorlig erséttming (%) 18,70% 17,57%
Arets resultat (mkr) 1391,18 9 657,45
Totalt kapital (mkr) 17 556,85 56 399,64
Réntabilitet pa totalt kapital (%) 3,04% 23,79%
Omsittning (mkr) 14 741,10 40 766,54
Eget kapital (mkr) 6 603,11 18 443,02

Tabell 2. Medelvarden och standardavvikelser for samtliga variabler

Tabell 1 presenterar bivariata korrelationer for de variabler som vi har studerat. | urvalet har 254
foretaget studerats och bland dessa har 237 stycken VD:ar varit man, vilket motsvarar 93
procent, och 17 stycken varit kvinnor, vilket motsvarar 7 procent. Medelaldern bland de
studerade VD:arna ar 52 ar. Medelvardet for Ionsamhet och andel rorlig ersattning ar 3,23 %

respektive 18,70 %.
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| tabell 1 kan vi utlasa att tva signifikanta korrelationer patraffats mot variabeln kon. Dels
mellan mén och total erséttning och dels mellan mén och réantabilitet pa eget kapital. Mellan méan
och total ersattning har vi funnit en svag korrelation pa 0,115 vid en 10 %-ig signifikansniva och
mellan méan och rantabilitet pa eget kapital &r det en svag korrelation pa 0,176 pa 5 %-ig niva.

Alder pavisas vid en 10 %-ig signifikansniva vara svagt positivt korrelerat till 0,112 mot
andel rorlig ersattning. Dock ser vi i bilaga 4 att forklaringsgraden, vilken pavisar hur stor andel
av fallen som kan forklaras med korrelationen, enbart ar 1,4 % av fallen,. Vidare pavisar
resultatet att alder ar positivt korrelerat med bade rérlig ersattning och total ersattning vid en 5
%-ig signifikansniva.

Andel rorlig ersattning visar sig vara positivt korrelerat med lonsamhet pa 0,109 vid 10
%-ig signifikansniva. Resultatet visar dven att andel rorlig erséttning ar positivt korrelerat med
ett flertal matt som kan indikera storleken pa foretag sasom: arets resultat, totalt kapital,
omséttning och eget kapital. Samtliga av dessa ar signifikanta pa en 5 %-ig niva eller 1 %-ig

niva.

Hypotes 1: Kvinnliga VD:s har lagre andel rorlig ersattning &n manliga VD:s.

Medelviirde och standardavvikelse av andel
rorlig ersdttning efter kon

Deskriptiv
n Kén | Medelvirde | Standardavvikelse
17| Kvinnor 17,59% 17,45%
237|Min 18,78% 17,62%
254| Totalt 18,70% 17,57%

Tabell 3. Medelvarde av andel rorlig ersattning uppdelat efter kon.
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For att besvara Hypotes 1 har inledningsvis medelvérden for var population framtagits och i
tabell 3 presenteras medelvardet for andel rorlig ersattning uppdelat efter kon. Fran vart urval,
som representerar var population, utlaser vi en skillnad mellan andel rorlig erséttning efter kon.
Kvinnor har i genomsnitt 17,59 % andel rorlig ersattning medan man har 18,78 % i genomsnitt,
vilket indikerar att hypotes 1 borde styrkas.

Som vi kan se i tabell 4 har inget signifikant resultat framkommit. Da T-test kréaver att
variablerna ar normalfordelade och ar 6ver 30 till antalet, gjorde vi ett histogram (bilaga 3) for
att undersoka detta. Vi kan utlasa fran histogrammet att andel rérlig erséttning inte ar
normalférdelat och dessutom att antalet kvinnor enbart ar 17 stycken (< 30). Detta innebér att
variablerna ar icke-parametriska och behdver darmed testas via ett Mann-Whitney test. Mann-
Whitney test har saledes genomforts och gar att aterfinna i bilaga 2, men resultatet har ej pavisats
signifikant. Detta indikerar att om vart urval hade varit representativt for en storre population sa
hade var hypotes forkastats.

Resultatet for Hypotes 1 pavisar en skillnad mellan andel rérlig erséttning mellan mén
och kvinnor, men vi kan ej styrka detta samband med ett statistiskt signifikant resultat. Saledes

forkastas Hypotes 1.

T-Test
Gruppstatistik Andel rirlig ersiittning mot kin
n Kén | Mean [ Std. Deviation |Sid Error Mean
17| Kvinnor 17,59% 17,45% 4,23%
237|Miin 18,78% 17,62% 1,15%

Levene's Test for Equality of

: t-test for Equality of Means
Variances

95% Confidence Interval of the
Independent Samples Test Mes Std. B ! o
F Sig. { df Sig. (2-tailed) oo | Ste. bor Difference
- Difference | Difference
Lower Upper
. Equal variances 0,084 0,772 -0,269 251 0,788 -1,19% 4,42% -9,90% 7,52%
Andel rorlig o
ittning av total assumed
ErSQtnIng OOl “p o variances 0271 18,429 0789  -119%  439% -10,39% 8,01%

ersittming
not assumed

¢j siginfikant

Tabell 4. T-test av andel rorlig ersattning och kon.
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Hypotes 2: Alder &r negativt korrelerat med andel rorlig VD-erséttning.

| Tabell 1 kan vi utlasa att det rader en svagt positiv korrelation mellan alder och andel rorlig
ersattning pa 0,112 med statistisk signifikans pa 10 %-ig niva. Vidare kan vi enligt bilaga 4
utlasa att forklaringsgraden enbart ar 1,4 %. | samma bilaga kan vi ocksa se att observationerna
ar relativt jamnt utspridda med en avsaknad av extremvérden. Darmed kan den laga
korrelationen ej forklaras av extrema varden utan kan darfor antas vara lag. | ett forsok att pavisa
korrelation med starkare signifikansniva har dven en dikotomisering av variablerna utforts, men
utan mer signifikanta resultat.

Enligt Hypotes 2 ska andelen rorlig erséttning till VD:ar minska ju aldre VD:n ar.
Resultatet som presenterats ovan tyder istéllet pa motsatsen, namligen att andel rorlig ersattning

okar med alder. Resultatet ar som namnt signifikant och saledes forkastas Hypotes 2.

Hypotes 3: Andel rérlig VD-ersattning ar positivt korrelerat med foretags lénsamhet.

| tabell 1 kan vi utlasa att det rader en svag positiv korrelation mellan I6nsamhet och andel rorlig
ersattning pa 0,109. Den statistiska signifikansen ar aven har pa 10 %-ig niva. Eftersom att
korrelationen varit 13g har en boxplot och ett spridningsdiagram tagits fram for att underséka om
resultatet paverkas av extrema varden likt Hypotes 2. | bilaga 5 och 6 kan vi se att flertalet
extremvarden gar att finna samt en lag forklaringsgrad pa enbart 1,2 % av fallen. Darmed kan vi
anta att korrelationen och resultatet med stor sannolikhet paverkas av dessa extremvarden.

Med anledning av detta har vi gjort ett forsok att ytterligare pavisa detta samband genom

att dikotomisera Iénsamhet och andel rorlig ersattning. Genom att stélla upp en korstabell som
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testas med Phi och Cramer’s V har vi amnat avgora om en association rader mellan variablerna.
Dikotomiseringen har delats upp efter hog respektive lag andel rorlig ersattning, samt hdg
respektive lag lonsamhet. Uppdelningen har varit 50/50 av samtliga observationer och enligt
tabell 5 har en korstabell tagits fram. | tabell 5 kan vi utlé&sa att det finns en association mellan
hog Iénsamhet och andel rorlig ersattning och att vi uppnar en signifikansniva pa under 1 %.
Enligt Hypotes 3 ska andelen rorlig erséttning till VVD:ar och lonsamhet vara korrelerat. Eftersom

signifikant korrelation pavisats finner vi stod for Hypotes 3.

Korstabell: Dikotomisering av Andel rorlig ersiittning * Lonsamhet

Lonsamhet

n=245 Lig Hiig Total
Lig Antal 75 st. 48 st 123
% inom Lag Lonsamhet 61,48% 39,02% 50,20%
Andel r('jrlig Hibg Antal 47 st. 75 st. 122
ersattnmg % inom Hog Lonsamhet 38,52% 60,98% 49,80%
Total Antal 122 st. 123 st. 245
% inom Lonsamhet 100,0% 100,0% 100,0%

Cramer V = 0,225
Signifikansniva = 0,000

Tabell 5. Associationstabell for andel rérlig ersattning och l6nsamhet
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DISKUSSION OCH SLUTSATSER
| denna studie har vi analyserat sambandet mellan VVD:ars kén och alder med foretags val av
andel rorlig ersattning, och huruvida det i forlangningen finns ett samband med féretags
I6nsamhet. Studien har gjorts pa ett urval om sammanlagt 254 foretag pa Nasdaq Stockholm. For
studiens teoretiska problemformulering har agentteorin och tidigare forskning kring
riskpreferenser i forhallande till kon och alder anvénts som utgangspunkt. Har ar antaganden i
agentteorin beroende av en individs individuella grad riskpreferens, utan att bakomliggande
faktorer till skillnader i riskpreferenser tas i beaktning. Den teoretiska problematiseringen stods
av Upper Echelon theory, vilken pavisar vikten av att ta hansyn till individens, i detta fall VD:ns,
personlighet, for att forsta en organisations agerande och dess forhallande till IoGnsamhet. Med
avstamp i dessa tva teoretiska perspektiv har tre hypoteser formulerats. Saledes kommer detta

avsnitt fortsattningsvis behandla de samband och resultat som presenterats.

Resultatet finner ej ett signifikant stod for Hypotes 1, daremot finns det en svag korrelation som
pavisar att kvinnor har marginellt lagre andel rorlig erséttning &n man inom populationen. Det
finns flera mojliga forklaringar till att ett statistiskt signifikant samband ej uppstar. En forklaring
ar att ett sambandet mellan kvinnor och lag andel rorlig erséattning helt enkelt inte finns. Vid en
sadan realitet blir tva olika teoretiska diskussioner aktuella. Antingen skulle en sadan slutsats
motsdga det centrala antagandet inom agentteorin, att optimal erséttning &r beroende av en
individs individuella grad riskpreferens. Eller sa skulle slutsatsen ga mot den forskning som
pavisar skillnader i riskpreferens pa basis av kon, och saledes ge stod for Nelson (2015) och

andra forskare som stéllt sig kritiska till sambandet.
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A andra sidan kan ett samband finnas, men vara dolt pa grund av andra faktorer. En
mojlig forklaring ar exempelvis att antalet kvinnor i studien ar for fa, och att de saledes inte ar
representativa for kvinnors, inom populationen, beteende som stort. Ytterligare en forklarande
faktor vore om vi kunde finna andra gemensamma namnare bland kvinnor, vilka kunde minska
betydelsen av skillnader i riskpreferenser gentemot man. Ett sadant exempel ar om kvinnor var
Overrepresenterade i sektorer som sarskilde sig géllande andel rorlig erséattning. Som bilaga 7
pavisar finner vi hér att 5 av kvinnorna befinner sig i Health Care-sektorn och ytterligare 5 i
Industrials-sektorn. Saledes ar 10 av totalt 17 kvinnor samlade i tva industrier. Daremot tycks de
tva sektorerna inte sarskilja sig mot 6vriga vad galler rorlig ersattning, och vi kan darfor ej tolka
det som en forklarande faktor.

En annan mojlig forklarande faktor ar att kvinnor befinner sig i foretag av viss storlek.
Som tabell 1 pavisar finns det en signifikant korrelation mellan andel rérlig ersattning och totalt
kapital. Det har tolkar vi som en indikation pa att det finns ett samband mellan ett foretags
storlek och andel rorlig ersattning. Som bilaga 1 pavisar & medelvardet pa det totala kapitalet i
foretag med kvinnliga VVD:ar ca 13,7 miljarder kronor mindre &n i féretag med manliga VVD:ar.
Vidare befinner sig 15 kvinnor av totalt 17 i foretag vars medelvarde pa det totala kapitalet &r
mindre 4n det genomsnittliga medelvardet inom den totala populationen (bilaga 8). Saledes
tolkar vi detta som en indikation pa att kvinnor befinner sig i foretag av relativt mindre storlek.
Som nédmnt torde foretag av mindre storlek innebéra en lagre andel rorlig ersattning. Denna
relation talar darav mot Hypotes 1 och tolkas som en indikation att det de facto ej finns ett
samband mellan kvinnor och andel rorlig ersattning.

En annan potentiellt forklarande faktor till att Hypotes 1 ej finner stdd, &r det faktum att

teorier (Hartog, Ferrer-i-Carbonell & Jonkers, 2002: Eckel & Grossman, 2002) om
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riskpreferenser pa basis av kon pavisar att kvinnor i genomsnitt ar mer riskaverta &n man, men
séger darmed inte att alla kvinnor ar mindre bendgna att ta risk an alla man. Om ett foretag
saledes vill erbjuda sin VD en hog andel rérlig erséttning kommer rimligtvis saval riskbenagna
kvinnor som man intressera sig for just den tjansten, och inte kvinnor och man som representerar
den genomsnittliga graden riskpreferens for respektive kon. Salunda kan en sadan realitet
innebéra att teorin inte blir applicerbar pa urvalet och skulle darfor kunna forklara det uteblivna

sambandet.

Resultatet finner inte heller ett signifikant stod for Hypotes 2. Daremot pavisar det signifikant
korrelation pa en 10 %-niva att sambandet istallet ar det motsatta, att dldre VD:s har en hogre
andel rorlig ersattning an yngre. Att det samband som Hypotes 2 illustrerar ej finns kan bero pa
att riktningen pa sambandet variablerna emellan, sasom det beskrivs i hypotesen, de facto inte
korrelerar. Saledes far vi ater stalla oss fragande till antingen agentteorins antagande om ett
samband mellan individens individuella grad riskpreferens och optimal ersattning, eller den
forskning som pavisar skillnader i riskpreferens pa basis av alder, och mer specifikt att
riskaversion okar med aldern.

En annan forklaring vore en mojlig problematik i att den tidigare forskning som var
studie bygger pa ar baserad pa finansiellt beslutsfattande. Saledes ar det mojligt att
beslutsfattande i finansiella sammanhang, sdsom vid investeringar, tar hansyn till andra faktorer
an enbart en individs grad riskpreferens och darfor inte ar helt applicerbart pa mer generella
sammanhang. Vid en sadan realitet hade den teori Hypotes 2 baserats pa ej varit optimal for

undersdkningen, vilket i sin tur vore en forklaring till att den forkastats.
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Daremot ar resultatet forenligt med Mcinish, Ramaswami & Srivastavas (1993) studie om
konstant relativ riskaversion, och kan saledes vara en mojlig forklaring till hypotesen forkastats.
Om antagandet déaremot gors att tidigare forskning de facto stammer (Eckel, Grossman, 2002;
Morin, Fernandez Suarez, 1983; Bakshi & Chen, 1994), och att riskaversionen dkar med aldern,
vore en diskussion om de olika teoriernas variabler, formdgenhet och alder, relevant. Om sa &r
fallet hade resultatet for Hypotes 2 indikerat att graden individuell riskpreferens ar mer beroende

av den relativa formogenheten an den ar av alder.

Studiens resultat ger stod for Hypotes 3, och visar en signifikant korrelation pa en 10 %-niva
mellan en VD:s andel rorliga erséttning och I6nsamhet. Om vi delar in vart material i hog
respektive lag lonsamhet finner vi vidare en signifikant association pa 1 %-niva. Saledes gar
resultatet i linje med grundlaggande antaganden i agentteorin, namligen att rorlig ersattning leder
till 6kad anstrangning. | enlighet med UE bor en VD:s 6kade anstrangning foljaktligen leda till
béattre lonsamhet for ett foretag som helhet, vilket vore en rimlig tolkning av resultatet i Hypotes
3. Saledes ger resultatet stod for saval grundlaggande antaganden inom agentteorin som UE.
Aven om resultatet finner stod fér sambandet mellan andel rorlig erséttning och
I6nsamhet, sdger det oss ingenting om det den kausala riktningen mellan variablerna. Ur ett
teoretiskt perspektiv kan kausaliteten forklaras genom att optimal ersattning, baserat pa
individens grad riskpreferens, leder till h6g anstrangning i enlighet med agentteorin. Enligt UE
kommer detta i sin tur innebara hog lonsamhet for foretag. Ur ett logiskt perspektiv kan likval
goda ekonomiska resultat belonas med bonusar och saledes hog andel rorlig ersattning till VD.
Salunda kan vi konstatera att sambandet finner stdd, utan att kunna uttala oss om sambandets

orsaker.
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Bidrag till forskning

Med denna studie bidrar vi med ny data inom ett omrade som det inte finns mycket tidigare
svensk forskning inom, forhallandet mellan riskpreferenser och andel rorlig erséttning. Vidare
har vi gjort en totalundersokning pa var population, av icke finansiella foretag, och sammanstallt
data pa ett nytt satt for svenska foretag baserat pa variabler som bedomts relevanta for de givna
fragestéllningarna. Saledes har vi bidragit med underlag for framtida studier inom samma
omrade.

Studier av riskpreferensers forhallande till erséttning finns att studera i flertalet andra
lander , men &r fa till antalet i Sverige (Core & Guay, 2010). Saledes har vi dven bidragit till att
ta en diskussion som forts i utlandet till Sverige, utefter radande svenska forhallanden.

Enligt Bang & Waldenstrom (2009) finns det omfattande forskning huruvida hog rorlig
ersattning leder till 6kad prestation, utan att konsensus rader. | studien finner vi stod for att ett
positivt samband mellan rorlig ersattning och I6nsamhet, och bidrar saledes med empiriskt stod

inom ett omdiskuterat omrade.

Begransningar och framtida forskning

Inom den tillampade urvalsramen som anvants i var studie var representationen av kvinnor, i
forhallande till méan, véldigt 1ag med enbart 17 kvinnliga VVD:s i forhallande till 237 manliga. Nar
alla arsredovisningar for 2018 har publicerats, skulle forslagsvis studien goras om, da det
aktuella antalet kvinnliga VD:s ar 28 stycken och saledes mer representativa for gruppen som

helhet &n vid arsredovisningarna for 2017. Ett annat forslag ar en liknande studie pa en storre
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population, exempelvis alla svenska borsnoterade foretag, vilket sdlunda skulle 6ka antalet
kvinnor i studien.

En annan begransning i studien har varit svarigheter i att bedéma den kausala riktningen i
sambandet mellan variablerna andel rorlig ersattning och lIonsamhet (Hypotes 3). Ytterligare
intressanta insikter kan tankas erhallas vid kombination av tvérsnittsstudie och longitudinell data
vid tillampandet av paneldata. Detta innebdr att data inhdmtas vid ett flertal tidpunkter istallet
for vid enbart ett tillfalle, vilket medfér méjligheten att undersdka utveckling av andel rorlig
ersattning och lIonsamhet dver tid (Bryman & Bell, 2011). Séaledes hade en sadan studie
potentiellt gjort det lattare att studera huruvida rorlig erséttning leder till Ionsamhet eller vice
versa.

Vidare hade forskning pa foretag eller individer av experimentellt slag varit ett forslag for
framtida studier. Exempelvis hade féretag over tid kunnat applicera olika typer av rorlig
ersattning for att undersoka vilka reaktioner och resultat som uppstar, vilket 6kar mojligheten till
kausala samband.

For att pavisa lonsamhet har vi anvént det vedertagna mattet vinstmarginal. Det kan dock
ifrdgasattas hur val detta matt de facto mater hur Ionsamt ett foretag &r, da begreppet
’l6nsamhet” kan innefatta manga olika sétt for matning. Liknande studier, sdsom Dezs6 & Ross
(2012), har i sin undersdkning kring kvinnlig representation vid ledningspositioner och
I6nsamhet tillampat ett viktat Ionsamhetsmatt. Ett viktat Ionsamhetsmatt kan téankas innebéra ett
mer korrekt matt pa lonsamhet da det tar i beaktning fler nyckeltal samtidigt. Vidare forskning
som tillampar ett viktat lonsamhetsmatt hade saledes varit intressant for att 6ka precisionen i

resultatet.
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Slutsatser

Kvinnor vid ledningspositioner &r ett aktuellt &mne. Men trots den jamstalldhetstrend som rader,
blir I6negapet mellan mén och kvinnor allt mer patagligt vid hogre inkomstnivaer (Albrecht,
Bjorklund & Vroman, 2003). Saledes har vi i denna studie stallt oss fragan vad som kommer ske
med ersattningar bland VVD:ar nar allt fler kvinnor blir tillsatta pa posterna. Férutom kén har vi
aven undersokt den demografiska variabeln alder, da vi funnit tidigare forskning och teoretiskt
underlag for detta.

I studiens resultat finner vi ej stod for teorier om att kon skulle ha ett samband med
rorlig erséttning. Saledes drar vi slutsatsen att managers ej bor gora strategiska implikationer pa
den basis att man ar mer riskbenagna an kvinnor, da en sadan realitet ej har observerats i
resultatet.

I studiens resultat har vi forkastat hypotesen att unga har hdgre andel rorlig ersattning
an aldre, och istallet pavisat signifikant korrelation pa det motsatta. Saledes ar det mojligt att
aldre personer ar mer benagna att arbeta under riskfyllda forhallanden, vilket kan vara av varde
for managers vid strategiska implikationer.

I studiens resultat finner vi stod for ett samband mellan rorlig ersattning och I6nsamhet.
Resultatet sager dock ingenting om den kausala riktningen mellan variablerna, och vi kan saledes
inte uttala oss om vilken variabel som paverkar den andra. Av den anledningen kan vi inte ge
nagra rekommendationer for strategiska implikationer pa basis av resultatet for Hypotes 3.

Med avstamp i vad som redogjorts for ovan finner vi det inte troligt att erséttningen till
VD:s kommer forandras med anledning av forandring av de demografiska variablerna kon och
alder. Saledes kommer vi inte se en forandring i andelen rorlig ersattning, vilket innebar att

foretags lonsamhet inte heller paverkas.
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BILAGOR

BILAGAL: Medelvarden och standardavvikelser uppdelat efter kén

Medelvirden och standardavvikelser uppdelat efter kon

Totalt Miin Kvinnor Differens
Medelvirde mdn -
Variabeler Medelvirde  Standardawvikelse|| Medelvirde  Standardawvikelse| Medelvirde  Standardawikelse| Medelvirde kvinnor

Kén 0,93 0,25 1 ] 1 d
Alder 524 6,62 &r 52 6,69 ir S1ar 5,46 ar 1ar
Lénsamhet (%) 3,23% 17,84% 3,41% 17,91% 0,40% 17,05% 3,01%
Rérlig ersittning (mkr) 1,73 2,88 1,79 2,94 0,86 1,59 0,94
Total ersittning (mkr) 6,50 6,69 6,70 6,82 3,63 3,74 3,07
Andel rorlig ersattning (%) 18,70% 17,57% 18,78% 17,62% 17,59% 17,45% 1,19%
Arets resultat (mkr) 1391,18 9 657,45 1480,15 9992,61 150,86 448 45 1329,29
Totalt kapital (mkr) 17 556,85 56 399,64 18 477,66 58 214,99 4719,73 11 095,38 13 757,92
Riintabilitet pa totalt kapital (%) 3,04% 23,79% 4,17% 22,02% -12,61% 38,98% 16,77%
Omsiittning (mkr) 14 741,10 40 766,54 15 541,82 42 048,26 3 578,08 7631,43 11 963,74
Eget kapital (mkr) 6 603,11 18 443,02 6919,01 19 011,85 2 199,07 5 006,17 4 719,94

BILAGA 2: Mann-Whitney Test

Mann-Whitney Test

Ranks
Sum of
N Koén Mean Rank Ranks
17 Andel rérlig ersitting av total [ 122,12 2076,00)
236 ersatining Miin 127,35 30055,00
Totalt: 253
Test Statistics® )
Andel rorlig ers.
av total ers.
Mann-Whitney U 1923,00
Wilcoxon W 2076,00
Z -0,29
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,772

a. Grouping Variable: K6n

¢j siginfikant




BILAGA 3: Histogram éver andel rorlig erséttning av total ersattning
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BILAGA 4: Spridningsdiagram dver andel rorlig ersattning och alder
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BILAGA 5: Boxplot 6ver I6nsamhet
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BILAGA 6: Spridningsdiagram 6ver andel rorlig erséttning och l6nsamhet
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BILAGA 7: Medelvarden efter sektorer
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BILAGA 8: Totalt kapital och differens mot medelvérdet av féretag med kvinnlig VD

Totalt kapital och differens mot medelvirdet av foretag med kvinnlig VD

Mkr
Firetag Totalt kapital Medelviirdet Differens mot medelvirdet

BillerudK orsniis 28 196,00 17 556,85 10 639,15
Endomines 160,56 17 556,85 - 17 396,29
Odd Molly International 181,71 17 556,85 - 17 375,14
Scandic Hotels Group 333,44 17 556,85 - 17 223,41
Electra Gruppen 604,96 17 556,85 - 16 951,89
MQ Holding 1 784,65 17 556,85 - 15 772,20
AddLife B 1 891,00 17 556,85 - 15 665,85
BioArctic B 1 140,00 17 556,85 - 16 416,85
Calliditas Therapeutics 62,00 17 556,85 - 17 494,85
Active Biotech 304,00 17 556,85 - 17 252,85
Medivir B 616,17 17 556,85 - 16 940,68
Mycronic 3 239,00 17 556,85 |- 14 317,85
Pricer B 919,00 17 556,85 - 16 637,85
Svedbergs B 505,00 17 556,85 - 17 051,85
Studsvik 825,00 17556,85 |- 16 731,85
Wise Group 333,00 17 556,85 - 17 223,85
Tele2 A 39 140,00 17 556,85 21 583,15




