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Definitioner

Begrepp Definition
En organisation som pa uppdrag av dess medlemmar investerar med
Institutionella huvudsakligt mal att skapa maximal avkastning givet en viss niva av risk
investerare (Hellman, 2005). Avser i uppsatsen svenska pensionsfonder, aktiefonder och
forsdkringsbolag. Benimns ocksa institutionella dgare.
L = Avser det aktieinnehav som en/flera institutioner har i ett bolag i termer av
Institutionellt 4gande __
rostmakt.
Agarstruktur Avser distributionen av eget kapital inom ett bolag betriffande rostmakt.
. Majligheten att rosta i bolagsstyrningsrelaterade fragor till foljd av ett
Réstmakt g gsstyrning g y

aktieinnehav.

VD-ersittning

Avser ersittning som en verkstéllande direktor (VD) erhaller for dennes
tjanster. I studien berdrs VD-erséttning bade i termer av niva och
komposition. Benimns ocksa VD-kompensation eller VD-16n.

Kortsiktig rorlig 16n

Rorlig 16n som betalas ut till anstilld for prestation under aret, i.e. arlig
bonus (Novare Pay Consulting, 2017). Bendmns ocksa kortsiktig rorlig
erséttning.

Langsiktig rorlig 16n

Rorlig 16n, oftast aktier eller andra finansiella instrument, som tilldelas den
anstillde for dennes prestation dver ett flertal ar och som normalt dr inlast
eller uppskjuten dver en definierad tidsperiod (Novare Pay Consulting,
2017). Benidmns ocksa langsiktig rorlig ersittning.

Total VD-ersittning

Summa av baslon, kortsiktig rorlig 16n, langsiktig rérlig 16n, pension samt
formaner.

Andel rorlig ersittning

Summa av kortsiktig- och langsiktig rorlig 16n som andel av total VD-
erséttning.

Andel langsiktig rorlig
ersittning

Langsiktig rorlig 16n som andel av total VD-erséttning.

Agarstyrning /
bolagsstyrning

Svensk dversittning av det mera heltickande begreppet corporate
governance. Avser mekanismer, regler och normer som paverkar styrningen i
bolag. De tva termerna behandlas som synonymer i uppsatsen.




1. Inledning

1.1. Bakgrund

“Nordea morkar kostnaden for VD:n Clausens bonus” och “En VD-I6n lika stor som 54 industriarbetar-
16ner” ar rubriker pa artiklar som publicerats i Svenska Dagbladet (Almgren, 2014) samt Aftonbladet
(Thorwaldsson & Bergstrom, 2016). Fragan verkar inte sluta intressera media och samhalle och asikterna

om vad som ar ett rimligt VVD-erséttningskontrakt skiljer sig at mellan individer, foretag och lander.

Mycket av forskningen pa omradet har gjorts inom ramen for dgarstyrning, dar ett av de mest studerade
amnena &r just ersattning till ledande befattningshavare (se bl.a. David, Kochar & Levitaz, 1998; Gomez-
Mejia, Tosi & Hinkin, 1987; Randgy & Nielsen, 2002). Manga studier har undersckt hur faktorer som
foretagsstorlek och prestation inverkar pa VD-ersattningen (se bl.a. Gomez-Mejia, Tosi & Hinkin, 1987,
Core, Holthausen & Larcker, 1999). Resultaten dr daremot inte konsistenta vilket enligt Hambrick &
Finkelstein (1995) talar for att VD-ersattning inte fullt ut kan forklaras av en enskild variabel. Snarare
anses ett storre forklaringsvarde nas genom att undersoka det sammanhang i vilket beslut kring

kompensation tas, och det framforallt genom att studera foretagets &garstruktur.

Institutionella investerare har vuxit till att bli en av de mer betydande dgargrupperna fér borsnoterade
foretag (Celik & Isaksson, 2013). | Sverige har det privata direkta dgandet i borsforetag minskat vilket till
stor del har ersatts av institutionellt &gande (Fortroendekommissionen, 2004). En finansiell logik, baserad
i institutionernas huvudsakliga uppgift att maximera avkastningen till dess medlemmar givet en bestdmd
riskniva, har sedan lange styrt valet av investeringar. Logiken talar for en passiv agarroll, dar
institutionerna snhabbt kan allokera om i aktieportfoljerna for att generera den avkastning som forvantas av
medlemmarna (Hellman, 2005). Daremot menar Hellman (2005) att de svenska institutionella
investerarna gradvis har antagit en mer aktiv dgarroll, dar de bland annat deltar i att utforma och revidera

ersattningskontrakt till VD, i linje med samhallets kade fokus pa dgarstyrning.

Ett flertal forskare har agnat sig at att undersoka huruvida graden av institutionellt 4gande inverkar pa
VD-ersattning. Existerande litteratur har funnit ett negativt samband for niva pad VD-ersattning nar
koncentrationen av institutionellt &gande 6kar. Hartzell & Starks (2003) finner att detta samband galler
aven efter att ha kontrollerat for faktorer sdsom foretagsstorlek, bransch och foretagsprestation. Samma
slutsats dras av Ozkan (2007) som menar att detta indikerar att institutioner antar en aktiv roll i

Overvakandet av bolagsledningen.

Skillnader lander emellan, gallande regleringar och bolagsstyrning, kan ha betydelse for vilka resultat och
samband som gar att faststalla mellan VD-ersattning och andra forklaringsvariabler (Ozkan, 2007). Da en
stor del av forskningen har grundats pa urval av amerikanska eller brittiska foretag (se bl.a. David,

Kochar & Levitaz, 1998; Hartzell & Starks, 2003; Ozkan, 2007) finns en sannolikhet att de slutsatser som
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forskningen pavisat inte nddvandigtvis stimmer for svenska foretag eftersom svensk dgarstyrning skiljer
sig at fran anglosaxisk. Det har till var kannedom inte genomforts nagon studie som undersoker om det

institutionella 4gandet har en signifikant paverkan pa VD-ersattning i Sverige.

1.2. Syfte och forskningsfraga

Med anledning av de forandringar som Sverige genomgar i termer av dgarstruktur dar institutionerna
véxer sig allt starkare, och dar det finns tendenser till att de antar en mer aktiv dgarroll, soker studien att
testa sambandet mellan graden av institutionellt &gande och VD-ersattning i en svensk kontext. En battre
forstaelse for det institutionella dgandets inverkan pa ersattning till ledande befattningshavare ar viktigt
for akademin saval som for praktiker, dar anvandbarheten ar sarskilt stor for lagstiftare, normgivare och

styrelsens ersattningsutskott.

Uppsatsen syftar att bidra till forskningen genom att undersoka om det gar att statistiskt sakerstalla ett
samband mellan svenskt institutionellt &gande och VD-erséttning, efter att ha kontrollerat for ett antal
forklaringsvariabler, for foretag noterade pa Stockholmsborsen. Studien dmnar att, utifran vedertagen

teoribildning kring VVD-erséattning, besvara fragan:

“Hur paverkar graden av institutionellt 4gande VD-ersattningens niva och komposition? ”

1.3. Avgransningar

Avseende institutionernas inverkan pa VD-ersattning avgransas studien till att omfatta de 18 storsta
svenska institutionerna (se appendix 1). I och med det avgransar vi oss fran andra institutioner, svenska
saval som utlandska, och bortser fran deras innehav i de svenska borsnoterade foretagen. Vidare tas ingen

hansyn till andra typer av dgare och deras eventuella mojlighet att paverka beslut kring VD-ersattning.

Studien kommer inte att kartlagga enskilda institutioners relation till sina investeringsobjekt, det vill sdga
om de investerar enligt exit- eller voice-beteende (se avsnitt 2.2.2 for definition). Inom ramen for studien
bedémer vi att en sadan aspekt hade varit for tidskravande och dessutom mer lamplig att undersoka
genom kvalitativ metod. Ingen beaktning tas heller till institutionernas uttalade investeringshorisont eller

hur de faktiskt har rostat pa bolagsstammor.

Slutligen avgransas studien till att undersoka data dver VD-ersattning hanforligt till ett ar. En langre
tidsperiod hade varit intressant att undersdka eftersom det eventuellt hade kunnat bidra med ett starkare
resultat kring institutionernas inverkan pa VD-erséttning. Daremot gjordes beddmningen att en bredare
urvalsgrupp var att foredra Gver ett smalare urval med data 6ver flera ar. Detta eftersom generaliserings-

graden av studiens resultat ansags vara hogre.



1.4. Antaganden

Studien anvander sig av en icke-allmian databas Over VD-ersattningar erhallen fran Novare Pay
Consulting®. Databasen antas vara palitlig eftersom den &r sammanstalld av ett svenskt konsultforetag
som ar specialiserat inom I6ner, formaner och incitamentsprogram och som har arbetat med stora
nationella och multinationella foretag. For att sakerstalla att databasen tillhandahaller korrekt information
har ett stickprov om 30 observationer genomforts (se ocksa avsnitt 5.2.1). De tva andra databaserna
anvéanda i studien, Holdings Modular Finance samt borsdata.se, anses som allménna databaser utgora

palitliga kallor, varvid inga stickprov har gjorts.
1.5. Disposition

Resterande del av uppsatsen &r strukturerad enligt féljande: Avsnitt 2 presenterar den kontext inom vilken
institutionella investerare &r verksamma och vilka potentiella implikationer det kan innebara for
utformning av VD-ersédttningskontrakt. Avsnitt 3 redogdr for studiens teoretiska referensram och
utgangspunkt. 1 avsnitt 4 presenteras hypoteser och operationalisering 6ver valda kontrollvariabler.
Avsnitt 5 beskriver forskningsmetod och data, det statistiska tillvagagangssattet och modellantaganden.
Auvsnitt 6 presenterar resultatet, avsnitt 7 diskuterar och avsnitt 8 konkluderar. Referenser anges i avsnitt 9

och bilagor uppvisas i appendix.

L For mer information om Novare Pay Consulting, se: https://novare.se/pay/
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2. Forskningskontext

Den svenska bolagsstyrningskontexten ar central i forstaelsen for inom vilka ramar VD-ersattnings-
kontrakt skapas och vilka &garstyrningsmojligheter institutionerna har. Bilden nedan presenterar en

overblick av den kontext som svenska borsnoterade foretag och deras &gare ar verksamma inom.

Figur 2.1. Overblick av studiens forskningskontext
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2.1. Bolagsstyrning och normgivning
2.1.1. Bolagsstyrning i Sverige

Svenska bolag lyder under Aktiebolagslagen (SFS 2005:551) vilken reglerar grundldggande aspekter av
bolagsstyrning. Styrelsen uppréattar forslag kring riktlinjerna for samtlig ersattning som kan utga till
ledning. Bolagsstdimman &r det hdgsta beslutsfattande organet i svenska foretag, och enligt 8 kap. 61 § ska
aktieagare i noterade bolag pa bolagsstimman bland annat fatta beslut om riktlinjer for ersattning till

ledande befattningshavare. (Sevenius & Ortengren, 2017).

Utdver Aktiebolagslagen bor noterade bolag tillampa svensk kod for bolagsstyrning. Koden fungerar som
ett verktyg for att forbattra styrningen i svenska foretag genom att ange normer och principer for god
bolagsstyrning. Aven om det saknas ett organ som kontrollerar om koden efterlevs &r incitamenten stora
for foretagen att tillampa koden, eller tydligt forklara eventuella avvikelser, eftersom risken annars ar stor
att foretagen utsatts for negativ publicitet och bristande fortroende pa aktiemarknaden. (Sevenius &
Ortengren, 2017).

Enligt koden nomineras styrelsen av valberedningen, vars syfte ar att foresla styrelsen och revisor. Det ar
i sin tur bolagsstamman som utser valberedningens sammansattning som ska besta av minst tre ledamoter.

Ingen ur bolagsledningen far sitta i valberedningen (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2016).



2.1.2. Reglering av ersattningar i Sverige

Vid utformandet av VD:s ersattningskontrakt ska hansyn tas till rekommendationer utfardade av EU-
kommissionen. Rekommendationerna d@mnar bland annat att forse aktiedgarna med god insyn i
ersattningar till ledande befattningshavare genom offentliggérande. Aktiebolagslagen anger att all
ersattning som under aret har utgatt till VD skall redovisas. Lagkraven finns for att underlatta
overvakning och kontroll av VD:s handlande. (Sevenius & Ortengren, 2017; Randgy & Nielsen, 2002).

| kolvattnet av finanskrisen ansdg manga att kortsiktig rorlig ersattning gynnat ett icke-hallbart
riskbeteende. Som en I6sning pa problemet med rorlig ersattning, vilken gynnade kortsiktigt framfor
langsiktigt vardeskapande, skiftade fokus mot mer langsiktiga incitamentsprogram. Programmen forser
befattningshavare med egen ekonomisk insats i bolaget for att 6ka graden av gemensamt intresse mellan
befattningshavare och &gare och darigenom forespraka langsiktigt vérdeskapande. (Sevenius &
Ortengren, 2017).

Efter finanskrisen, som direkt svar pa aktiedgares och myndigheters oro kring de rorliga ersattningarna
har reglerna for ersattning stramats at vasentligt. EU-direktiv ar de framsta kallorna till regleringarna
kring erséttning, vilka sedan har inforlivats i nationell lagstiftning. Sarskilt inom den finansiella sektorn
regleras bland annat rorlig erséttning for gruppen risktagare, daribland VD2, Regelverken bestammer till
exempel inlasningsperioder om ett visst antal ar for utbetalning av rorlig ersattning (PwC, 2014), vilket

begransar utrymmet for godtyckligt skapade ersattningskontrakt.
2.1.3. Bolagsstyrning och ersattningar ur ett internationellt perspektiv

Tidigare forskning kring VD-ersattningar har i stor utstrackning baserats pa amerikanska och brittiska
foretag (se bl.a. Abowd & Kaplan, 1999; Ozkan, 2007). Den anglosaxiska bolagsstyrningsmodellen
skiljer sig fran den svenska, till exempel genom att det ar tillatet for VD att sitta som ordforande i
styrelsen. Denna dualism har daremot erhallit mycket kritik eftersom det forvantas kunna minska

styrelsens effektivitet i att 6vervaka ledningen (Core, Holthausen & Larcker, 1999).

Agarbilden i lander som USA och Storbritannien anses vara mer spridd an den svenska, dir den svenska
ldnge har karaktériserats av familjesfarer och kontrollerande &gare. Eftersom &garstrukturen i Sverige ar
annorlunda faller det sig naturligt att bolagsstyrning och de normer som utvecklats ocksa ser olika ut.
(OECD, 2017). Déarigenom ar det rimligt att ersattningar till ledande befattningshavare och utformandet

av sadana kontrakt skiljer sig at.

2 Exempel pa direktiv: AIFMD, UCITS V, CRD IIl och CRV IV. | gruppen risktagare ingar befattningar som direkt
anses paverka bolagets ekonomiska resultat.
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Sett till nivan pa VD-ersattning mellan lander ar variationen hog, dar framforallt amerikanska VD:ar ar
sarskilt vélbetalda (Abowd & Kaplan, 1999). Inom anglosaxisk bolagsstyrning ar ocksa langsiktig rorlig
ersattning vanligt forekommande. 2016 hade 94% av de hdgst varderade borsbolagen i USA sarskilda

program for langsiktig rorlig erséttning (Suh & Cubberly, 2016).

Det utlandska kapitalet har blivit allt stérre pa den svenska borsen (Nachemson-Ekwall, 2016). Den
Okande internationella narvaron i agarbilden &r en anledning till att den svenska bolagsstyrningsmodellen
undergar forandringar, dar ett exempel ar ett storre intresse for incitamentsbaserad ersattning till VD
(Novare Pay Consulting, 2017). Implikationen av en 6kad grad av internationalisering &r att den svenska

bolagsstyrningsmodellen rér sig ndrmare den anglosaxiska (Randgy & Nielsen, 2002).
2.2. Institutioner som investerare

Institutionella investerare &r intressanta att studera i grupp eftersom de skiljer sig fran den individuella
investeraren. Inledningsvis forvaltar de generellt storre kapital, lyder under specifika regelverk, har stérre
resurser att samla och bearbeta information samt har enklare tillgang till en direkt dialog med styrelsen
(Bratten & Xue, 2017).

Agargruppen star for ungefar en femtedel av det publika kapitalet pa den svenska bérsen (Nachemson-
Ekwall, 2016). Denna studie omfattar de storsta forsékringsbolagen, fondbolagen samt AP-fonderna vilka
enligt var data agde omkring 19% av det totala borsvardet pa Stockholmsbérsen under 2015. En
institution kan daremot avse ett fondbolag, ett investmentbolag, en stiftelse eller ett forsakringsbolag, for

att namna nagra (Nachemson-Ekwall, 2016).
2.2.1. Regelverk och lagstiftning for institutioner i Sverige

Institutioner som forvaltande dgare lyder under dels kvalitativa, dels kvantitativa regler. Sjalvreglerande
koncept som lojalitet och ansvarstagande ar viktiga i fortroendeuppdraget, men de lyder ocksa under
hardare regleringar kring portfoljallokering mellan bolag och finansiella instrument. Institutionernas
regleringar paverkar darmed deras investeringsstrategi och agerande i &garstyrningen. (Nachemson-
Ekwall, 2012).

| uppsatsens grupp av institutionella investerare ingar bland annat fondbolag som forvaltar olika aktie-
fonder. Ett fondbolag far i termer av réstmakt inte ha ett innehav som forser fondbolaget med vasentligt
inflytande 6ver ledningen (Lag om vardepappersfonder, SFS 2004:46). Sett till kapitalandelar far de inte
inneha mer an 10% av aktierna i ett foretag och andelen far inte heller utgéra mer an 5% av fondbolagets
egna tillgangar (Nachemson-Ekwall, 2012). Aktiefonder maste agera utifrdn den enskilde spararens
omedelbara intresse vilket forhindrar handlingar som potentiellt kan séanka fondens varde pa kort sikt.
Kraven kan darfor i praktiken medfora svarigheter att investera i tillgangar 6ver en langre tid och verka
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for langsiktig avkastning genom ett mer aktivt d&gande. Daremot faller vissa fondbolag under definitionen
for “alternativa investeringsfonder” som ges betydligt storre friheter i sin placeringsstrategi (Lag om

forvaltare av alternativa investeringsfonder, SFS 2013:561).

De svenska pensionsfonderna, sdsom Alecta och AMF, lyder precis som aktiefonderna under reglering
kring riskspridning. Pensionsfonderna far maximalt investera 5% av totalt forvaltat kapital i ett bolag.
Daremot finns inga regleringar kring vilket inflytande de far ha i bolagen och det finns undantag som gor
att mer an 5% av kapitalet kan investeras i ett och samma bolag. Pensionsfonder ges darmed storre

mojlighet att ta en mer aktiv dgarstallning &n aktiefonder. (Nachemson-Ekwall, 2012).

AP-fonderna, som ar de svenska allmdnna pensionsfonderna, lyder under egna regelverk. Med anledning
av att de inte dr tillatna att “péverka den svenska marknadens funktionssétt” far de investera hogst 25% av
tillgangarna i aktier, varav upp till 2% av fondens totala tillgangar far allokeras i ett enskilt bolag. Vidare

far innehavet inte motsvara mer an 10% av rosterna i bolaget. (Nachemson-Ekwall, 2012).
2.2.2. Institutionella investerares roll

Hellman (2005) pastar att institutioner, genom den portféljmodell de grundas i, ar utformade att agera i
linje med exit- snarare &n voice-beteende. Exit-beteende &r synonymt med passivt &gande och innebar att
man vérderar mojligheten att snabbt kunna avyttra sitt aktieinnehav hdgre &n mojligheten att kunna
paverka styrelse och ledning genom ett betydande aktieinnehav eller plats i valberedningen.
Lagstiftningen (presenterad i avsnitt 2.2.1) gynnar en indexféljande placeringsstrategi som kan ses som
langsiktigt hallbar eftersom man normalt sett inte avyttrar aktier sa lange investeringsobjektet ingar i

index. Beslutet att inte g6ra exit &r darmed passivt. (Nachemson-Ekwall, 2012).

De svenska institutionella investerarna ar bade tillatna och duktiga pa att agera i grupp, vilket fordelar
overvaknings- och styrningskostnader. Internationellt sett &r det dock ofta svart for agargrupperingar att
samarbeta. Institutionella investerare i Storbritannien lyder till exempel under stranga regler kring
olovliga samarbeten, vilket gor det svarare att fordela sadana kostnader dem emellan. Darmed forsvagas
incitamentet att agera som aktiva dgare, nagot som foranleder free-rider problematiken. Detta innebér att
en &gare som lagger ner resurser for att aktivt arbeta for att 6vervaka ledningen och strategiskt paverka
bolaget ofta star sjélv, eftersom de andra agarna da kan forhalla sig passiva, det vill séga, ta rollen som
free-riders. Den goda mojligheten for svenska institutioner att samarbeta implicerar att free-rider

problematiken inte bor vara lika central pa den svenska borsen. (Nachemson-Ekwall, 2012).

Flera av de stdrsta institutionella investerarna ingar i den ideella foreningen Institutionella Agares
Forening (IAF) som verkar for att framja en god utveckling av sjalvreglering p& marknaden. Foreningen
har bland annat varit drivande i framtagandet av regler kring hallbarhet, agardirektiv, aktiehandel,

rostrattsforfarande och styrelsetillsattning. Exempelvis har de aktivt stottat framtagandet av tydligare
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regler kring ersattningsprogram for ledande befattningshavare i svenska bérsbolag. (Nachemson-Ekwall,
2012). IAF ar en av huvudmannen till Féreningen for god sed pad vardepappersmarknaden, som verkar

genom till exempel Aktiemarknadsnamnden och Kollegiet for svensk bolagsstyrning.

I sin studie finner Nachemson-Ekwall (2017) att nidra 80% av de svenska institutionerna under tids-
perioden 2007-2017 har ckat andelen kapital hangivet till mer fokuserade och langsiktiga investeringar
pa den svenska borsen. Anledningen till detta anses grundas i finanskrisen. Innan dess forlitade sig
investerare i hogre utstrackning pa en effektiv, sjalvreglerande marknad som inte kraver stéllnings-
taganden och aktivt engagemang for att sedan efter krisen snarare satta sin tilltro till akademin som talar
for mer langsiktiga investeringar. Nachemson-Ekwall (2017) menar utifran ett flertal intervjuer med
svenska institutionella investerare att det framtrader en indikation pa att de ocksa ser sig sjalva som

kapabla till att agera som langsiktigt hallbara &gare.

Den svenska bolagsstyrningen &r intressant eftersom den stdder voice-beteende, vilket bland annat gors
synligt i de externt ledda, aktiedgarrepresenterade valberedningarna. | dessa finns generellt en eller flera
institutioner representerade. Trenden for institutionernas representation vaxte efter finanskrisen nar fokus,
som tidigare namnts, skiftade mot ett mer aktivt 4gande hos de stora institutionerna. (Nachemson-Ekwall,
2017).
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3. Teori

En genomgang av befintlig litteratur kring VD-erséttning visar att konceptet kan forklaras utifran ett
flertal, nagot isargaende teoribildningar. Teorierna bygger pa olika grundantaganden kring motivation,

prissattning av tjanster och betydelsen av normer, och antar saledes olika perspektiv pa VD-ersattning.

| detta avsnitt redogors for fyra teoribildningar. Agentteorin, vilken belyser forhallandet mellan en
principal och en agent &r den teoretiska utgangspunkt som dominerar i diskussioner kring VD-ersattning
(se bl.a. Randgy & Nielsen, 2002; Almazan, Hartzell & Starks, 2005). Aven teorier som stewardship, the
value approach och den brett applicerbara institutionella teorin anses kunna ge ett férklaringsvarde (se
bl.a. Donaldson & Davis, 1991; Eisenhardt, 1988).

3.1. Studiens utgangspunkt

VD-ersattning ar ett mangfacetterat koncept dar ingen enskild teori fullstandigt lyckas forklara alla
dimensioner. Teorierna bygger pa ett brett spektrum av kvalitativa och kvantitativa koncept, som i
bildandet kraver stor forstaelse for bade samhéllskontext, marknad, individ och bolag idag saval som
historiskt. Inom ramen for var studie ger den dominerande forskningsteorin kring erséttning, det vill saga

agentteori, ett greppbart och kvantifierbart ramverk for att underséka VD-ersattning i Sverige.

Enligt Eisenhardt (1989) forser agentteorin forskare med ett verklighetstroget och empiriskt testbart
ramverk for de problem som kan uppkomma nér dagarskap och kontroll separeras. Bebchuk & Fried
(2004) gar sé langt som att kalla agentteorin for “the official story on executive pay”. Utdver agentteorins
tillimpbarhet inom ersattningsomradet har den ocksa tillskrivits forklaringsvarde inom omraden som
redovisning, marknadsforing, finans, organisationsbeteende, for att namna nagra (Eisenhardt, 1989).
Genom att anvanda samma teoretiska ramverk som manga andra studier kring VVD-ersattning blir denna
studies resultat darfor mer jamforbart. Trots att studiens empiriska modell har sin utgangspunkt i
agentteori, genom hypotesbildning och val av kontrollvariabler, &mnar vi att anvdnda ett bredare
teoretiskt ramverk for att diskutera resultatet. Anledningen ar, likt nAmnt ovan, att agentteorin ensamt inte

kan forvantas forklara erséttningen fullt ut.
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3.2. Olika perspektiv pa VD-ersattning

Figur 3.1. Fyra teoribildningar kring VD-ersattning

Teorier Agentteori Stewardship-teori The Value Approach Institutionell teori
Perspektiv pa Ersiittning betraktas som ett  Inre motivationsfaktorer Ersittning bor reflektera det Ersittning paverkas av
ersittning redskap for att Gverkomma beddms viktigare dn externa forviintade marknadsvirdet av att normer och traditioner
sdrgaende intressen mellan faktorer sasom ersittning erhalla en VD:s tjanster forankrade i organisationen
VD och dgare sa vil som den bredare
marknadsomgivningen
Nyckelbegrepp Likriktning av intressen, Icke-finansiclla Marknadsvirde, utbud och Anpassning, legitimitet,
principal/agent, egenintresse, —motivationsfaktorer, pliktkinsla, efterfragan, perfekt imitation, tradition
rationalitet, riskaversion, prestation beroende av information och mobilitet
kontrakt organisationsstruktur
Exempel pi Jensen & Meckling (1976) Donaldson & Davis (1991) Gomez-Mejia et. al (1987) Eisenhardt (1988)
forskning Eisenhardt (1988) (1989) Otten (2007)
Bebchuck & Fried (2003)

3.1.1. Stewardship Theory

Utover agentteori, finns det teoretiska utgangspunkter kring VD-ersdttning som grundas i annan
psykologisk och sociologisk forskning. Stewardship-teori menar att icke-finansiella motivationsfaktorer,
sa kallade inre (intrinsic) faktorer, primart driver VD. De innefattar individens egna stravan mot att pa ett
tillfredsstallande sétt utfora utmanande arbete, erhalla berom och prestige fran omgivningen samt bygga
auktoritet (Herzberg, Mausner & Snyderman, 1959; citerad i Donaldson & Davis, 1991). Enligt teorin
antas VD darfor drivas av viljan att genomfdra ett bra jobb och agera som en god forvaltare av foretagets

tillgangar (Donaldson & Davis, 1991). Det innebdr att ersattning snarare antar en sekundar roll.

Etzioni (1975; citerad i Donaldson & Davis, 1991) menar att den upplevda plikten” kan medféra att VD
asidosatter intresset for egen nyttomaximering. Stewardship pastar darmed att det inte nddvandigtvis finns
ett problem i motivationen hos ledande befattningshavare att agera i aktiedgarnas intresse, eftersom det
som motiverar dem snarare handlar om personligt upplevda varden. Déaremot erkdnner stewardship
existensen och inflytandet av yttre motivationsfaktorer sasom lén. Teorin menar att likriktningen av VD:s
och aktiedgares intressen paverkas av till vilken utstrackning VD upplever att framtida erséttning beror av
nuvarande arbetsgivare, vilket anses halla aven ifall VD sjélv inte ar aktieagare i foretaget (Silverman
1970; citerad i Donaldson & Davis 1991).

VD:s prestation hanfdrs inom stewardship snarare till de kringliggande strukturella faktorerna som gor att
denne kan forverkliga sin ambition, till exempel om bolagets organisationsstruktur underlattar for VD att

formulera och implementera initiativ for att maximera bolagets prestation. (Donaldson & Davis, 1991).
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3.1.2. The Value Approach

The value approach, vilken grundar sig i ekonomiska teorier om utbud och efterfragan, betraktar VD-
ersattning som en reflektion av marknadsvardet av vad dennes tjanster kan forvantas uppga till (Otten,
2007). Inom ramen for denna teoribildning, enligt Ottens (2007) definition, finner man bland annat teorier
om marginalproduktivitet, humankapital och alternativkostnad som alla talar for att VVD-erséttning ska

uppga till ett marknadsmassigt varde.

Enligt marginalproduktivitetsteorin nds den ovre gransen av vad ett foretag ar villigt att betala i
kompensation till VD av dennes marginalomsattningsprodukt. Denna kan berdknas som foretagets
observerade prestation under VD:s ledning minus den prestation som forvantas ha uppnatts ifall den nast
bésta VD:n hade anstéllts, plus kostnaden av att anstélla den nést basta VVD-kandidaten. Erséttningens
lagre grans uppgar till vad VD skulle erhalla genom att acceptera det nast basta anstallningserbjudandet.
Den lagre och 6vre gransen konvergerar under forhallanden sdsom perfekt information och mobilitet pa
arbetsmarknaden, vilket resulterar i att ersattningen antar en niva som ar likvardig VD:s marginal-
omsattningsprodukt. (Gomez-Mejia, Tosi & Hinkin, 1987). Teorin om alternativkostnad menar, likt
marginalproduktivitetsteorin, att mojligheten att anstalla och bibehalla en VD kréaver att ersattningen
uppgar till &tminstone det belopp som hade betalats ut till den nast basta VD-kandidaten (Gomez-Mejia &
Wiseman, 1997).

Otten (2007) sammanfattar tidigare litteratur om humankapitalteori, vilken pastar att ju mer kunskap och
fardigheter som en VD har, desto storre &r dennes humankapital. Ett stérre humankapital innebéar att

personen ar battre lampad for att genomfora sitt jobb och darav ocksa bor erhalla en hogre ersattning.
3.1.3. Institutionell teori

Nyckelidén bakom institutionalisering i den teoretiska meningen, inte att férvdxla med uppsatsens
centrala dgargrupp institutioner, ar att organisationers handlande ar en konsekvens av ett Gver tid
utvecklat satt att agera. Institutionell litteratur understryker att bolagens struktur och processer tenderar att
bli isomorfiska, det vill sdga, att de konvergerar mot en marknadsnorm. Méanniskan ses snharare som en

legitimitetssokande tillfredstéllare &n en rationell och sjalvisk nyttomaximerare. (Eisenhardt, 1988).

Till skillnad fran agentteori och stewardship-teori menar institutionell teori, i viss likhet med the value
approach (i det hanseendet att ersattningen bor vara marknadsmassig), att industrinormer spelar en stor
roll i utformningen av erséttningskontrakt. Faktorer som traditioner, normer samt management-trender
inverkar enligt teorin pa kontraktsforfarandet. Nar kontrakten val ar formulerade pa basis av ovan namnda
faktorer, ar kontrakten svara att paverka namnvart eftersom faktorerna ar rotade i foretagskulturen.
(Eisenhardt, 1988).
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Enligt institutionell teori uppkommer utformningen av organisatoriska verktyg, sasom VD:s
ersattningskontrakt, ur mimetiska influenser fran jamférbara parter (eng. peers) samt bolags- och
marknadstraditioner. Centralt i teorin ar darfor bolagets stravan mot legitimitet som uppnas genom att
folja de “accepterade” normerna pa marknaden. En sédan legitimitet inger en bild av en ansvarstagande

ledning, tillfredsstaller externa intressenter och undviker potentiell negativ publicitet. (Eisenhardt, 1988).
3.1.4. Agentteori

Separationen mellan &garskap och kontroll innebdr att befattningshavare i foretag till viss del har
diskretion gallande bolagsstyrning (Berle & Means, 1932; citerade i Bebchuck & Fried, 2003). Med detta
som grund formulerade Jensen & Meckling (1976) agentteorin, vilken presenterar det problem som
uppstar i situationer dar en principal anfortror en agent ett uppdrag och dar principalen har en begransad

mojlighet att kontrollera agentens agerande.

Gomez-Mejia & Wiseman (1997) summerar tre grundldggande antaganden kring den férenklade agent-
modellen; (1) agenten ar riskavert, (2) agenten handlar i eget intresse och (3) agentens intresse ar inte
likriktat med principalens. Relationen mellan agent och principal kan beskrivas utifran tva fall. | det forsta
fallet rader inga informationsasymmetrier, vilket innebar att principalen har full insikt i agentens
handlande. Att forse agenten med incitament ar darfor inte nddvéandigt och hade snarare ineffektivt skiftat
over risk pa en riskavert agent. | det andra fallet rader daremot informationsasymmetrier, dar principalen
inte alltid & medveten om nar agenten avviker fran vad som &r i principalens intresse. Baserat pa teorins
grundantagande om den sjalviske agenten ar darfor incitament och kontrakt ett satt att bemdta agent-

principal-problematiken. (Gomez-Mejia & Wiseman; 1997).

Jensen & Meckling (1976) menar dock att det &r nastintill omojligt att forsakra sig om att agenten handlar
i linje med principalens intresse utan att det uppkommer agentkostnader. Agentkostnader definieras som
summan av (1) principalens kostnader for att 6vervaka agentens handlande (exempelvis genom att infora
budgetrestriktioner, verksamhetsregler och ersattningspolicys), (2) plikter i agentens kontrakt som
begrénsar agentens aktivitet och (3) den forlust som orsakas av en eventuell diskrepans mellan agentens

beslut, och det beslut som skulle ha maximerat vardet for principalen.

Agentproblematiken kan mer djupgadende studeras utifran tva perspektiv; optimal kontraktsteori samt
ledningsmaktsteori. Optimal kontraktsteori ar bland ekonomer den utgangspunkt som dominerat i studier
kring VD-kompensation (Bebchuck & Fried, 2003). Ett optimalt kontrakt utséatter VD for samma risk som
aktiedgare genom att forse denne med incitament kopplat till bolagets prestation. Darigenom riktas VD:s
finansiella intressen samman med Ovriga aktiedgares (Jensen & Meckling, 1976). Det optimala kontraktet
utformas pa det satt som bast 6verkommer den trade-off som rader mellan kostnad att 6vervaka VD:s
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agerande och kostnaden for att forse VD med incitament (Gomez-Mejia & Wiseman, 1997).

Ersattningskontraktet utgdr darigenom ett redskap for att lindra agentproblematiken.

Bebchuck & Fried (2003), som kartlagger landskapet kring erséttning till ledande befattningshavare med
utgangspunkt i agentteorin, utvecklar ett andra perspektiv som de benamner ledningsmaktsteori. Grenen
berdr den relativa maktbalansen mellan principal och agent och menar att ersattningen &r ett resultat av
detta maktforhallande (Otten, 2007). Pa grund av separationen mellan dgarskap och kontroll befinner sig
ledande befattningshavare i en position som naturligt férser dem med en viss handlingsfrihet, vilken kan
anvandas for att paverka den egna ersattningen. Enligt optimal kontraktsteori anses denna grad av
handlingsfrihet begransas eller helt och hallet uteslutas genom att uppratta ett kontrakt med incitament
som far VD att agera i linje med aktiedgarnas intressen. Ledningsmaktsteori, & andra sidan, menar att
ersattningskontraktet i sig ar utsatt for agentproblematik (Bebchuck & Fried, 2003). Handlingsmakten,
som ersattningskontraktet amnar styra, kan enligt denna teoretiska gren anvindas for att paverka
kontraktets utformning genom exempelvis VD:s patryckningar eller relation till styrelsen (Otten, 2007).
Déremot ar denna metaproblematik i hogre utstrackning direkt tillampbar i kontexter dar VD till exempel

har mojlighet att sitta som styrelseordférande, vilket &r fallet i anglosaxisk bolagsstyrning.
3.1.5. Problematisering av agentteorin

Nyberg, Fulmer, Gerhart & Carpenter (2010) sammanfattar baserat pa tidigare forskning av bland annat
Holmstrom (1979) att det finns en underliggande problematik i resonemanget bakom optimal kontrakts-
teori. Inledningsvis riskerar nya kostnader, hanforliga till det trade-off forhallande namnt ovan, att
uppkomma till foljd av att risk skiftas dver till agenten genom ersattningskontraktet. Det baseras pa att en
hogre osékerhet kring erséttningens utkomst ofta medfor en hdgre total ersattning som kompensation for
den okade riskexponeringen. Vidare forsoker ersattningskontraktet styra och forutse riskbeteende genom
explicit koppling till olika finansiella instrument och prestationsméatt pa bolagsniva, vilket kan fa oanade
konsekvenser pa riskbeteendet hos agenten. Till exempel kan optioner som incitament snarare skapa ett
for aktiedgarna oftrdelaktigt riskbeteende, eftersom optioner som instrument har en stor uppsida men en
begransad forlust. Detta kan VD tinkas utnyttja for att kortsiktigt maximera aktievardet vid optionens
exercis. Slutligen kan ett optimalt ersattningskontrakt, i det hanseende teorin foresprakar, i praktiken vara
svart att uppna eftersom det inte gar att helt kompensera for prestationsfaktorer bortom VD:s kontroll,

sasom makroekonomiska cykler och geopolitiska handelser. (Nyberg et al., 2010).

Otten (2007) anser att optimal kontraktsteori forsummar bland annat det symboliska vérdet VD-ersattning
kan representera och det sammanhang under vilket erséttningskontrakten utformas. Han avslutar sin
kritiska utvéardering av ersattningsteorier med att forskningen, i kontrast till optimal kontraktsteori som

tidigare har dominerat, verkar vara pa vag mot ett perspektiv pa ersattning som ser denna som en utkomst
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av de normer som rader kring utformandet av ersattningskontrakt, vilka ligger inbaddade i bolags-
styrningsarrangemang som i sin tur kan paverkas av den handlingsfrihet som en VD kan anses ha inom en

organisation.

Trots det faktum att agentteorin har mottagit kritik amnar studien &nda att tillampa ramverket som
utgangspunkt for hypotesgenerering. Vi menar att ersattningskontrakt som kontinuerligt foresprakar
bolagsstyrningsbeslut av VD som gynnar aktieavkastningen bér mildra den problematik som uppkommer
nar kontroll och agarskap ar separata. Utifran ovan resonemang bor det ligga i aktiedgarens intresse att

anvénda ersattningskontraktet som redskap for att sékerstalla att VD handlar i dennes intresse.
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4. Hypotesformulering och operationalisering

4.1. Hypotesgenerering

Teori och tidigare forskningsresultat tyder pa att det finns manga variabler som kan inverka pa VD-
ersattning. Med utgangspunkt i agentteori presenteras i féljande avsnitt ett resonemang kring vilka
faktorer som kan ténkas ha ett samband med VD-ersdttningen och dirmed bidra till att forklara
ersattningens niva och komposition. Dessa faktorer kommer att ligga till grund for studiens
ekonometriska modell och de hypoteser som &mnas att testas genom regressionsanalys. Genom att
inkludera kontrollvariabler kan vi i stérre man isolera vilken inverkan det institutionella dgandet har pa

VD-ersattningens niva och komposition.
4.1.1. Det institutionella &gandets inverkan

I och med att institutionernas innehav pa en aggregerad niva &r stort kan institutionerna, ifall de arbetar
tillsammans, utéva ett signifikant inflytande dver VD-kompensation. Genom att agera som grupp blir
ocksa agentkostnaderna i form av 6vervaknings- och styrningskostnader lagre. | enlighet med agentteorin
dar institutionerna antar rollen som principal med ett intresse om att maximera sitt eget innehav, forvéntar
vi oss att institutionerna antar en mer aktiv roll i bolagsstyrningsfragor, och daribland inverkar pa

ersattningskontrakt till VD.

David, Kochar & Levitaz (1998) finner ett negativt samband mellan VVD-ersattning och institutioner som
har ett rent investeringsmassigt forhallande, snarare an affarsmassigt, med sina investeringsobjekt. Ett
affarsmassigt forhdllande & andra sidan, dar institutionen i storre grad anses vara beroende av
investeringsobjektet pa grund av verksamhetsrelaterade skal, inverkar snarare positivt pa nivan av VD-
ersattning. Ett flertal forskare menar dock (se bl.a. Hartzell & Starks, 2003; Ozkan, 2007) att
koncentrationen av institutionella dgare som grupp har en negativ paverkan pa nivan av total VD-
ersattning. Ett negativt samband talar for att institutionerna tar en mer aktiv roll i dvervakandet av VD och

saledes i utformandet av erséttningskontrakt.

Enligt agentteorin kan agentproblematik dverkommas genom att lanka en del av VD-ersattningen till
foretagsprestation, dar VD erhaller storre bel6ning ju battre foretaget presterar. Eftersom VD anses drivas
av finansiell kompensation och dgarna av maximerad avkastning, skapas darigenom en likriktning av
intressen. Darfor bor rorlig prestationsbaserad kompensation inga i ett optimalt ersattningskontrakt. Den
prestationsbaserade ersattningen, som kan utga i form av kortsiktiga eller langsiktiga incitament, minskar

en del av de 6vervakningskostnader som sannolikt &r betydande i en diversifierad portfolj.
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Vidare presenterar en relativt aktuell studie genomford av Nyberg et al. (2010) ett betydande positivt
samband mellan VD:s aktieinnehav och dgarnas avkastning, vilket implicerar att ersattningskontrakt med
hogre emfas pa att involvera VD som aktiedgare (principal) an anstalld (agent) medfér en hogre
avkastning for aktieagarna. Att forse VD med en storre andel langsiktig rérlig ersattning fungerar som ett
“billigt” redskap for institutionerna att 6vervaka VVD. Dérav forvantar vi oss att det institutionella 4gandet

har en positiv inverkan pa andel langsiktig rorlig ersattning.

VD kan & andra sidan foredra en lagre andel langsiktig rorlig ersattning eftersom VD enbart erhaller sin
beléning ifall bolagets prestation forbattras, vilken kan influeras av faktorer bortom ledningens kontroll i
form av bland annat konjunkturcykler och forandrad efterfragan. VD-erséttning kan dirav ses som
utkomsten av en politisk maktkamp mellan VD, som vill erhalla en s hdg kompensation som majligt och
agarna, som vill begransa nivan pa ersattningen och 6ka andelen prestationsanknuten ersattning. Hur val
agarna lyckas paverka beslut kring VD-ersattning beror helt enkelt pa vilken makt de kan utéva éver VD
(David, Kochar & Levitaz, 1998). Det 6kade inflytandet som institutionerna far i takt med hogre narvaro
pa kapitalmarknaden och dvergangen mot en mer aktiv agarroll bor innebéara att de influerar bade niva

och komposition av VD-ersattningen.
4.1.2. Kontrollvariabler

Att det foreligger en korrelation mellan VVD-ersattning och storlek pa foretaget ar inte sarskilt forvanande.
Inom forskningen diskuteras att komplexiteten av VD:s arbete 6kar i samband med att organisationen blir
storre och att ersattningen saledes bor spegla den 6kade graden av komplexitet (Agarwal, 1981; citerad i
Gomez-Mejia, Tosi & Hinkin, 1987). Tosi, Werner, Katz & Gomez-Mejia (2000) finner att upp till 40%
av variationen i VD-ersattning kan forklaras av foretagsstorlek. Vi anser darfor att foretagsstorlek ar en
viktig faktor att ta i beaktning. Da vi forvantar oss ett starkt positivt samband inkluderar vi foretagsstorlek

som en kontrollvariabel i var regressionsmodell.

En annan variabel som kan tankas ha ett inflytande pa VD-erséttning ar foretagsprestation. Som tidigare
namnts foreslas, i enlighet med optimal kontraktsteori, incitamentsprogram som en losning pa agent-
problematiken. Enligt teorin innebdr det att VD arbetar i linje med vad som maximerar foretagets varde.
Om erséttning till VD da kopplas samman med aktiedgaravkastning, ofta benamnt pay-for-performance,
kan ett positivt samband rimligtvis forvantas rada mellan erséttning och foretagsprestation. Det bekraftas
av bland andra Gomez-Mejia, Tosi & Hinkin (1987).

Randgy & Nielsen (2002), som undersoker VD-ersattning bland svenska och norska foretag, finner en
svag men positiv korrelation mellan avkastning pa eget kapital och VD-ersattning. Utifran agentteorin kan
en svag lank mellan ersattning och foretagsprestation forklaras genom bristfélligt utformade incitament.

Déaremot menar bland andra Gomez-Mejia, Tosi & Hinkin (1987) att forskningen kring VVD-erséttning,
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efter att ha kontrollerat for foretagsstorlek, inte kan pavisa en sadan stark eller konsistent relation mellan
VD-ersattning och foretagsprestation som teorin foresprakar. Trots tvetydiga forskningsresultat kring
korrelationen mellan foretagsprestation och VD-erséttning utgar denna studie fran att det bor rada ett
positivt forhallande mellan de tva i enlighet med agentteorins resonemang kring pay-for-performance.

Dérav inkluderar vi foretagsprestation som kontrollvariabel.

Utlandska agare kontrollerar en betydande del av kapitalet pd Stockholmsborsen idag (Nachemson-
Ekwall, 2017). Daremot kan de anses ha en samre mojlighet att ta en aktiv dgarroll pa grund av faktorer
som bristande forstaelse for den svenska bolagsstyrningsmodellen och sprakbarridrer (Ehne, 2014; citerad
i Nachemson-Ekwall, 2017). En samre mojlighet att ta stallning i bolagsstyrningsfragor behover inte
nodvandigtvis betyda att de inte gor det. Eftersom VD-ersattningskontrakt, sett till niva och struktur, kan
skilja avsevart mellan lander kan det tankas att graden av utlandskt dgande paverkar. Vi valjer darfor att

inkludera detta som kontrollvariabel for att testa eventuell inverkan.

Samtliga hittills definierade kontrollvariabler beror externa faktorers paverkan pa VD:s ersattnings-
kontrakt. Daremot talar till exempel humankapitalteori for att VD:s personliga karaktéristika kan vara av
betydelse. McKnight, Tomkins, Weir & Hobson (2000) menar bland annat att VD:s alder inverkar
positivt pa I6neniva och andelen rorlig erséttning upp till en viss alder. Ett annat forskningsomrade
undersoker huruvida VD:s kon kan bidra till att prediktera l6neniva. Bertrand & Hallock (2001)
understryker att I6neskillnader pa grund av kén till stor del ar hanforligt till det faktum att kvinnliga
VD:ar i storre utstrackning forekommer i mindre bolag, men menar dndock att ett visst samband
foreligger daven efter att ha kontrollerat for foretagsstorlek. Med anledning av ovan inkluderar vi dven

VD:s &lder och kdn som kontrollvariabler.

I bolag dar aktiva dgare saknas foljer VD-ersattning med stdrre sannolikhet branschtendenser. En
anledning till detta menar Hambrick & Finkelstein (1995) kan vara att en sadan ersattningsniva och
komposition kraver minst motivering av VD nar det géller I6neansprak, eftersom den ar att bedéma som
marknadsmassig. Finns det daremot aktiva dgare menar Hambrick & Finkelstein (1995) att man inte
ignorerar branschnormen, men att man inte heller forlitar sig pa att det &r den optimala ersattningen. For
att kontrollera for eventuella variationer i ersattning mellan industrier inkluderar vi ytterligare en variabel
i regressionsmodellen. Att VVD-erséttning kan skilja sig mellan industrier har dven tagits i beaktning i

tidigare forskningsstudier (se bl.a. Almazan, Hartzell & Starks, 2005).

Slutligen &r svenska institutioner ofta representerade i valberedningar (Nachemson-Ekwall, 2017). | och
med att det dr valberedningens uppgift att nominera styrelsemedlemmar, vilka i sin tur utformar och
foreslar ersattningskontrakt, skulle det eventuellt kunna finnas ett samband mellan ersattning och

institutionell representation i valberedningen. For att testa om ett samband foreligger lyfter vi in
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institutionell representation i valberedningen som en variabel, dar vi forvéntar oss att VVD-ersattningen

antar en lagre niva och en hogre andel rérliga komponenter ifall det finns en institution representerad.
4.1.3. Hypoteser

Huruvida graden av institutionellt &gande inverkar pa VD-ersattning bland svenska borsnoterade foretag
ar studiens priméara syfte att undersoka. Det institutionella dgandet utgor darav den oberoende variabeln
som vi i hogst grad ar intresserade av. Som tidigare papekats ar VD-ersattning nagot som har kunnat
forklaras av en rad olika variabler. Resonemanget ovan har resulterat i att ett antal forklarande variabler
inkluderats i studiens ekonometriska modell, for att i storre man kunna isolera det institutionella 4gandets

inverkan pa VD-erséttning. Betraffande nivan pa VD-ersattning formulerar vi foljande hypotes:

Hypotes 1: En hogre grad av institutionellt &gande har en negativ inverkan pa nivan av total VD-

ersattning, efter att ha kontrollerat for andra forklaringsvariabler

Utifran diskussionen ovan kring institutionernas framvéxande roll som aktiva, Overvakande dgare samt
agentteorins foresprakande av att lanka ersattning och bolagsprestation blir det vidare intressant att
undersoka institutionernas inverkan pa andelen total rorlig erséttning. Utéver den totala rorliga andelen &r
det utifran agentteorins losning pa langsiktigt likriktade intressen mellan agent och principal sarskilt
intressant att testa institutionernas inverkan pa andelen langsiktig rorlig ersattning. Vi formulerar darfor

féljande hypoteser:

Hypotes 2a: En hogre grad av institutionellt &gande har en positiv inverkan pa andelen total rérlig VD-

ersattning, efter att ha kontrollerat for andra férklaringsvariabler

Hypotes 2b: En hdgre grad av institutionellt &gande har en positiv inverkan pa andelen langsiktig rorlig

VD-erséttning, efter att ha kontrollerat for andra forklaringsvariabler
4.2. Operationalisering
4.2.1. Beroende variabler

VD-ersattning bestar i regel av ett antal komponenter, dér strukturen varken ar explicit reglerad enligt
lagrum eller normgivning. Aven om viss reglering finns, inom till exempel finanssektorn kring rorlig
ersattning, har en generell ersattningsstruktur snarare vuxit fram pa marknaden. Med anledning av detta
tillampar borsnoterade bolag generellt samma I6nestruktur, med undantag for just de rorliga delarna vilka

kan skilja sig mellan marknader och sektorer. (Novare Pay Consulting, 2017)
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Figur 4.1. Generell struktur for VD-ersattning

Total ersattning
I I
Fast ersiittning Rorlig ersittning
I I I I I

Baslon Pension Férmaner Kortsiktig rorlig 1on Léangsiktig rorlig 1on

Fast erséttning definieras som summan av baslon, pension och formaner. Baslon, ocksa benamnt som
grundlon, ar den fasta erséattningen som betalas ut manadsvis till den anstallde (Novare Pay Consulting,
2017). Baslonen sétts utifran ett antal faktorer sdsom befattning, kvalifikation och individuell prestation
(Atlas Copco, 2018). Dessa faktorer kommer i denna studie inte att analyseras narmare pa grund av

studiens begransade omfang.

Rorlig erséttning definieras som summan av kortsiktig och langsiktig rorlig ersattning. Kortsiktig rorlig
ersattning, ocksa kallat arlig bonus, betalas ut kontant till VD baserat pa hur denne har presterat under
aret. Syftet med ersattningen ar att skapa incitament for goda resultat pa kort sikt. Prestation mats ofta

utifran kriterier som forsaljning, vinst eller rorelsemarginal. (Novare Pay Consulting, 2017).

Langsiktig rorlig ersattning utgar generellt i form av aktier, optioner eller syntetiska aktier genom
incitaments-program som ar godkanda av bolagsstamman. Vanligtvis 6verlats dessa till VD ifall vissa
prestationsmatt har uppnatts. Den langsiktiga prestationen mats utifran ett antal fordefinierade kriterier
sdsom exempelvis Total Shareholder Return (Ozkan, 2007). Langsiktig rorlig ersattning baseras pa en
langre prestationsperiod och uppgar vanligen till 3 ar. Redovisat varde &r nuvardet av den ackumulerade
langsiktiga rorliga l16nen, dar varderingen av finansiella instrument enligt praxis gors i linje med Black-

Scholes modell®.

Total VD-erséttning definieras i uppsatsen som summan av fast ersattning och rorlig ersattning hanforliga
till ar 2016. Da studien exkluderar de bolag som har bytt VD under 2016 patraffas inte problematiken att

VD-ersattningen kan innehalla startersattning eller avgangsvederlag.

Total VD-ersattning, sett till niva, utgor studiens priméra beroende variabel. Genom var ekonometriska
modell &mnar vi testa hur véal de oberoende variablerna kan forklara variationen i total VVD-erséttning
mellan foretag. | studien anvands den naturliga logaritmen for total VD-ersattning eftersom variabeln inte
ar normalfoérdelad. En normalférdelning ar betydelsefull inom statistik eftersom den kan anvandas for att

approximera férdelningen av en variabel och dérigenom géra det mojligt att beskriva foreteelser och

3 Se Black. F, & Scholes, M. (1970). The Pricing of Options and Corporate Liabilities.
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samband i ett dataset (Newbold, Carlson & Thorne, 2013)*. En logaritmering av total \VD-erséttning &r i
enlighet med forskning genomfoérd av Randgy & Nielsen (2002), som understker relationen mellan
foretagsprestation, bolagsstyrningsarrangemang och VD-kompensation bland svenska och norska foretag,
och Core, Holthausen & Larcker (1999) som underséker samma sak bland amerikanska bérsnoterade

bolag.

Studien omfattar ytterligare tva beroende variabler hanforliga till VD-ersattning. Den ena avser andelen
rorlig 16n i forhallande till total VD-ersattning, och den andra avser andelen langsiktig rorlig lon.
Huruvida det institutionella agandet, efter att ha kontrollerat for andra forklarande variabler, inverkar pa

samtliga beroende variabler &r studiens huvudsakliga syfte att undersoka.

Eftersom baslon faststélls infor nastkommande rakenskapsar, men rérliga komponenters utfall beror av
aktuellt rakenskapsar, har data for oberoende variabler anpassats till detta. Institutionellt innehav,
utlandskt agande, VD-alder, branschskillnader och institutionell representation i valberedning ar samtliga
hamtade per 2015-12-31 eftersom det ar den tidpunkt som for urvalsgruppen sammantaget lampligast kan
beskriva forhallandena vid formulering av ersattningskontraktet. Rorlig erséttning beror av foretagets

finansiella prestation under aret och hamtas darmed for ar 2016.
4.2.2. Oberoende variabler
4.2.2.1. Institutionellt &gande

Institutioner individuellt kan ha sma innehav i foretag, men pa en aggregerad niva blir det tillrackligt stort
for att forse institutionerna med inflytande dver ledningen (Davis & Thompson, 1994; citerad i David,
Kochar & Levitaz, 1998). For att mata det institutionella agandets inverkan pa ersattningen anvander vi
ett matt pa det totala institutionella innehavet i respektive bolag, i linje med Bratten & Xue (2017) som
undersoker hur institutionellt dgande inverkar pa aktiegrundade incitament for VD. Variabeln avser i

studien de 18 storsta svenska institutionernas innehav (se ocksa avsnitt 1.4).

Det institutionella innehavet i studien avser institutionernas rostandelar i bolagen. En tillampning av
rostandelar, snarare an kapitalandelar, anses ge en mer réttvisande bild av hur koncentrationen av
institutionellt 4gande inverkar pa VD-ersattningen eftersom det ar rostmakt som avgor vilket inflytande

agaren har i beslut kring kompensationskontrakt.
4.2.2.2. Foretagsstorlek

Randgy & Nielsen (2002) menar att storlek pa foretag skiljer sig fran industri till industri, fran olika
positioner inom en och samma industri, och beroende pa vilken fas i livscykeln som foretaget befinner sig

i. Darav anvander de sig av borsvarde som ett matt for foretagsstorlek snarare an omsattning eller equity-

4 F6r mer om normalférdelning, se Newbold, Carlson & Thorne (2013), s. 186-197.
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to-assets. | likhet med Randgy & Nielsen (2002) kommer foretagsstorlek i denna studie att berdknas som

den naturliga logaritmen av borsvardet for att erhalla ett normalférdelat dataset.
4.2.2.3. Foretagets finansiella prestation

For att mata foretagets finansiella prestation kan redovisningsbaserade matt, marknadsbaserade matt eller
en kombination av de bada anvandas. Daremot har ingen entydig slutsats natts i litteraturen kring vilket
matt som ar bast lampat for att forklara variationen av VD-ersittning, vilket ocksa bekraftas av

Pukthuanthong, Talmor & Wallace (2004) som finner att de tva matten spelar en liknande roll.

I denna studie anvands avkastning pa eget kapital (ROE) for ar 2016, vilket visar bolagets I6nsamhet
utifran aktiedgarnas perspektiv. ROE beraknas som foretagets vinst dividerat med eget kapital och &r det
enda redovisningshaserade matt som &r jamforbart mellan foretag av olika karaktar. Exempelvis hade
matt som avkastning pa tillgdngar (ROA) blivit missvisande eftersom studiens urval bland annat

inkluderar banker som normalt har oproportionerligt stora balansrakningar. (Malmgqvist, 2018)
4.2.2.4. Utlandskt agande

Variabeln utlandskt d&gande avser andelen aktier i bolaget som innehas av dgare utanfor Sverige. Ett matt
pa aggregerat utlandskt d&gande torde ge en indikation pa vilken roll de tar i svensk bolagsstyrning, i vart
fall i beslut kring VD:s ersattningskontrakt. Bedomningen gjordes att detta pa ett dvergripande plan ger en
bild av det utldndska &gandets forklaringsvarde. Mdojligen skulle en ndrmare undersokning och
kategorisering av agargruppen kunna ge en tydligare uppfattning kring utlandska dgares paverkan, men

eftersom detta inte ar studiens primara fokus lamnas detta till vidare forskning att utreda.
4.2.2.5. VD:s personliga karaktaristika

Variablerna som avser att mata inverkan av VD:s personliga karaktéristika pa ersattningsniva och
komposition ar VD:s alder samt kon. Variabeln for kon ar hanterad som en dummyvariabel, dar kvinna
anges vardet 1°. Mojligen skulle ytterligare variabler avseende VD:s personliga profil kunna inkluderas i
den statistiska modellen, men bedomningen gjordes att alder och kon pa ett 6vergripande plan kan

indikera huruvida variabler av den har typen har ett forklaringsvarde.
4.2.2.6. Branschskillnader

For att ta hansyn till eventuella branschskillnader infér vi dummyvariabler fér tolv branscher; industri,

telekom & media, halsovard, finans, ravaror, handel & varor, tjanster, informationsteknik, material, energi

> En dummyvariabel ar en egenskapsvariabel som kan anta tva méjliga varden: 0 och 1. Variabeln antar vardet 1 nar
observationen innehar egenskapen man &r intresserad av, och 0 annars.
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& miljo, fastigheter och sallankdp. Med tolv sektorer skapas elva dummyvariabler, dér industri utgor

basbranschen.

4.2.2.7. Institutionell representation i valberedning

| de fall en institution sitter representerad i valberedningen kan en storre mojlighet att paverka beslut

kring VVD-ersattning forvéntas. Detta eftersom valberedningen utser styrelsen som i sin tur bestammer

riktlinjer kring erséttning till VD.

Studien testar ett eventuellt samband mellan VD-ersdttning och institutionell representation i

valberedningen genom att inféra en dummyvariabel. Dummyn antar vérdet 1 ifall en institution sitter

representerad i valberedningen, annars 0. Ingen hénsyn har tagits till vilken institution som sitter

representerad eller hur deras aktieinnehav ser ut for bolaget i fraga. Ingen beaktning har heller tagits for

valberedningens andra medlemmar.

4.2.3. Variabelsammanfattning

Tabell 4.1. Beroende variabler

Beroende variabler

Definition

LN Total VD-16n

Den naturliga logaritmen av summan av baslon, formaner, pension, kortsiktig-
samt langsiktig rorlig 16n hanforligt till ar 2016

Andel total rorlig 16n

Summa av kortsiktig- och langsiktig rorlig 16n som andel av total VD-
ersittning hanforligt till ar 2016

Andel langsiktig rorlig 16n

Langsiktig rorlig 1on som andel av total VD-ersittning hinforligt till ar 2016
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Tabell 4.2. Oberoende variabler

Oberoende variabler

Definition

Forvintad inverkan
pa VD-ersittning

Summan av institutionernas innehav, sett till

(dummy)

valberedningen, annars 0

Institutionellt 4gande rostandelar, 1 bolaget som andel av det totala l;%: ilz 1
innehavet per 2015-12-31 '
Logaritmerat bérsvirde Den naturliga logaritmen av borsvérde per 2015-12-31 +
Avkastning p cget kapital Vinst dividerat med eget kapital ar 2016 +
(ROE)
. . Aktiedgare med annan hemvist dn Sverige som andel
+

Utldndskt dgande av det totala antagandet dgare per 2015-12-31
VD-alder Alder pA VD 2015 +
Kon (dummy) Antar virdet 1 ifall VD édr man, 0 for kvinna n/a
Branschskillnader Antar virdet | ifall bolaget tillhoér den angivna

n/a
(dummy) branschen, annars 0
Institution i valberedning | Antar virdet 1 ifall en institution finns representerad i /a
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5. Metod och data

Med grund i ett deduktivt angreppssatt, vilket innebar att teori &r Overordnat empiri, &mnar studien
undersoka hur graden av institutionellt &gande inverkar pa VD-erséttning i svenska borsnoterade foretag.
Med stod i teori och tidigare forskningsresultat har tre hypoteser formulerats vilka kommer att testas

genom kvantitativ metod.
5.1. Forskningsansats

Kvantitativ forskning ar en forskningsstrategi med betoning pa kvantifiering av empiri, bade vid
insamlandet och analys av data, vilken grundas i en objektivistisk ontologisk position. Det innebar att
fragestallningen angrips utifran ett synséatt som ser verkligheten som en extern, objektiv verklighet
bestaende av lagar och samband. Eftersom ett sadant perspektiv tillampas kan studien anses falla inom det
positivistiska forskningsparadigmet, vilket anser att forskning &r till for att testa teorier och bista med
material for utveckling och formulering av lagar om verkligheten. Ett positivistiskt forskningsférfarande

innebdr ett sokande efter kunskap som mojliggor prediktion och kontroll. (Bryman & Bell, 2013).

Eftersom VD-ersattning ar ett koncept som ar direkt kvantifierbart och agentteorin, pa vilken vara
hypoteser grundas, ett ramverk som bygger pa explicita antaganden kring manniskans beteende, ansags en
kvantitativ forskningsstudie vara mest lamplig. En kvantitativ metod forser oss med mgjligheten att
observera och estimera graden av samband mellan koncept pa ett satt som ar konsistent éver tid och med

annan forskning.

Studien ar av deskriptiv karaktar eftersom den amnar beskriva det eventuella forhallandet mellan VD-
ersattning och institutionellt dgande. Enligt vissa forskare ligger en deskriptiv undersokning i linje med ett

positivistiskt forskningsparadigm. (Bryman & Bell, 2013).

Vidare tillampar studien en tvérsnittsbaserad forskningsdesign. En tvarsnittsdesign, vilken innebér att
flera dataobservationer vid en specifik tidpunkt sammanstélls till en datamangd utifran vilken man kan
upptacka ifall eventuella samband féreligger, anses vara i linje med vad studien syftar att undersoka.
(Bryman & Bell, 2013).

5.2. Forskningsmetod
5.2.1. Datakallor och urval

Studien utgar ifran samtliga bolag som var registrerade pa Stockholmshdrsens Small-, Mid- och Large-
Cap-listor under 2016. Listor over bolagen hamtades fran Holdings Modular Finance, tidigare SIS
Agarservice AB. Listorna inkluderade daremot inte de foretag som sedan 2016 har avnoterats fran borsen,

trots att de vid studiens referenstidpunkt var noterade. Detta innebér att ett antal bolag adderades manuellt
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till studiens sammanstallda lista 6ver foretag, som da omfattade 296 foretag. Vidare inkluderade listorna
fran Holdings Modular Finance ocksa bolag som noterades under 2016, och eftersom studien d&mnar
undersoka institutionernas innehav per 2015-12-31 har dessa bolag uteslutits, vilket reducerade antalet
foretag till 280.

| en databas fran Novare Pay Consulting hamtades information kring VD-erséttningar och VD:s
personliga karaktaristika i form av alder och kon. Loner som angetts i utlandsk valuta har omraknats till
SEK enligt 2016-ars genomsnittliga vaxelkurser®. De bolag som bytte VD under 2016 har exkluderats ur
studien vilket reducerade antalet observationer till 244. For att validera informationen fran Novare Pay
Consulting har ett stickprov om 30 observationer genomfoérts dar data har jamférts med vad som har
redovisats kring ersattningar i respektive bolags arsredovisning. Med anledning av bristande data

exkluderade vi ytterligare 9 foretag ur studien, vilket resulterade i ett totalt urval om 235 observationer.

Studien utgar ifran de 18 storsta svenska institutionerna som har listats av Sophie Nachemson-Ekwall” i
Nordic Journal of Business (2017). I datainsamlingen har samtliga grenar inom en och samma institution
inkluderats for att darigenom erhalla en mer heltackande bild av institutionernas aggregerade innehav. Det
resulterade i att innehavet har undersokts for sammanlagt 26 institutioner (se appendix 1). Fran Holdings
Modular Finance databas har vi hdmtat respektive institutions innehav sett till rostandelar per 2015-12-31.
For att fa den totala graden av institutionellt d&gande per borsnoterat foretag summerades de olika

institutionernas innehav.

Data Over utlandskt dgande och branschtillhérighet har hamtats for respektive bolag fran Holdings
Modular Finance. Vidare erhélls information kring valberedningssammanséattning fran databasen, dar vi
per institution kontrollerade huruvida de hade en representant i valberedningen for samtliga bolag. | de

fall dar en institution fanns representerad angavs observationen vérdet 1, annars 0.

Avkastning pa eget kapital for respektive bolag erhdlls fran borsdata.se, vilket ar en databas Gver
nyckeltal, delarsrapporter och arsredovisningar for borsnoterade foretag. Databasen ar oberoende av

finansiella aktérer och informationskallor. (Borsdata, 2018).
5.2.2. Karaktéristika for urvalet

Medianen for den totala VVD-ersattningen uppgar i vart urval till 6 096 250 SEK, men varierar mellan en
lagsta niva pa 766 218 SEK och en hdgsta pa 51 852 000 SEK. Medianen for kortsiktig rérlig 16n uppgar
till 814 000 SEK, medan genomsnittet ligger pa 1 891 902 SEK. Langsiktig rorlig 16n varierar stort
mellan foretagen i urvalet dar medianen ligger pa 0 SEK, vilket talar for att majoriteten av VD:ar i urvalet

inte erhaller nagon langsiktig ersattning (se appendix 2 for fullstandig information).

61 USD =8,5613 SEK; 1 EUR =9,4704 SEK; 1 CHF = 8,6882 SEK hamtat fran Rikshank.se.
7 Forskare pa institutionella agare och langsiktiga vardeskapande investeringar vid Handelshégskolan i Stockholm.
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Det genomsnittliga borsvardet per 2015-12-31 uppgar for urvalet till 19 892 mSEK. Medianen ligger pa
3 515 mSEK. Det institutionella agandet, sett till rdstandelar, varierar i féretagen mellan 0,00% och
49,55%, dar medianen ligger pa 11,53%. ROE antar ett genomsnittsvéarde pa 11,19% efter justering for
extremvarden. Vart att tillidgga &r att spridningen i ROE &r stor bland bolagen i urvalet, trots exkludering
av extremvarden. Vidare uppgar genomsnittet for andelen utlandskt &dgande i urvalet till 25,37% och
medianen till 21,00%. VVD-alder varierar mellan 35 och 71 ar, dar bade genomsnitt och median ligger pa

52 &r. Avseende variabeln kon bestar urvalet av 12 kvinnor och 223 man.

Urvalet visar att nivan pa total VD-erséttning skiljer sig at mellan branscherna. Bland foretag inom
Telekom & Media, Ravaror och Material ar genomsnittsnivan som hdgst. Den ldgsta genomsnittsnivan

for total VD-ersattning foreligger inom branscherna Informationsteknik och Energi & Milj6.

Tabell 5.1. Genomsnittlig total VD-ersattning per bransch
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5.2.3. Statistiskt tillvagagangssatt

Genom en linjar multipel regressionsanalys enligt minsta kvadratmetoden (eng. ordinary least squares,
OLS) amnade vi testa de hypoteser som formulerats i avsnitt 4.1.3. Programmet SPSS Statistics anvandes
for att estimera en regression for vardera beroende variabel, dar eventuella samband har testats pa en 5%-
signifikansniva. Regressionsmodellerna har utformats genom en delvis iterativ process. Detta i och med
att vi har testat oss fram med data 6ver oberoende variabler som i linje med teori eller tidigare forskning
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kan tankas paverka de beroende variablerna. Variablerna VD-alder och kon har exkluderats ur den
slutliga modellen da de visat sig vara icke-signifikanta, vilket innebér att det inte gar att dra nagra
slutsatser kring deras inverkan®. Beslutet att exkludera variablerna togs med grund i att studien fokuserar
pa externa faktorers inverkan pd VD:s ersattningskontrakt, varvid en analys av inverkan av VD:s

personliga karaktéristika l&mnas till framtida studier.

Den slutliga regressionsmodellen for nivan pa total VD-ersattning, vilken d&mnar testa hypotes 1, kan
uttryckas som:

In(total VD lon) = S, + f; * Institutionellt dgande; + B, * In(Bdrsvdrde;) + B3 * ROE; + B,
* Utldndskt dgande; + Bs * Branschskillnader; + ¢ * Institution valberedning; + &;

Regressionsmodell 2, dar den beroende variabeln avser andelen total rorlig ersattning, inkluderar samma
kontrollvariabler som ovan med undantag for branschdummys. Eftersom den beroende variabeln méts i
andelar, dar observationerna kan anta varden mellan 0% och 100%, forvantas foretagens bransch-
tillndrighet ha ett mindre forklaringsvarde®. Regressionsmodell 2 inkluderar de observationer for vilka

andelen total rorlig ersattning ar storre an 0, vilket galler for 151 foretag.

Regressionsmodell 3, avseende andelen langsiktig rorlig ersattning, inkluderar samma kontrollvariabler
som modell 2. Enbart de observationer dar andelen 6versteg vardet 0, vilket galler for 50 foretag, har
inkluderats i regressionen. | och med att datasetet ar forhallandevis litet visar modellskattningen inget
tolkningsbart samband och resultatet fran regressionen anses darmed inte bidra till studiens syfte och

diskussion. Saledes kommer inga resultat att presenteras for regressionsmodell 3.

En multipel regressionsanalys &r enbart lamplig att genomfora ifall den data som anvénds moter de
antaganden som krévs for att regressionen ska ge ett giltigt resultat (Newbold, Carlson & Thorne, 2013).
Om antagandena mots kan estimaten anses vara véantevardesriktiga (eng. unbiased) och effektiva (eng.
efficient). Detta innebdr att estimaten i genomsnitt ar likvardiga med deras sanna vérden och att de riktiga

vardena kan estimeras med den lagsta mojliga graden av osékerhet (Gujarati, 2015).

Regressionsmodell 1 och 2 uppfyller de antaganden som anses vara nodvéandiga for att pa ett korrekt satt
kunna tolka resultatet. En kort redogodrelse av modellantagandena presenteras nedan. For tydligare

redovisning av antaganden och tester, se appendix 3.

8 En anledning till konets icke-signifikans kan tinkas bero pa att urvalet for gruppen kvinnor &r véldigt litet (12)
jamfort med man (223) vilket forsvarar generella slutsatser om vilken inverkan kon har pa VD-erséattning.
® Inledande regressionsanalyser pavisade att branschtillhGrighet inte bidrog namnvart till modellens forklarings-
vérde.
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5.2.3.1. Normalfordelade feltermer

Eftersom studien inkluderar hypotestester tillkommer antagandet att feltermerna ar normalférdelade (och
har medelvérdet noll) vilket innebér att feltermerna mycket ofta antar ett varde nara genomsnittet och
valdigt sallan ett varde som avviker stort fran genomsnittet. Med Jarque-Beras test kan vi undersoka om

feltermerna foljer en normalférdelning eller inte®. (Newbold, Carlson & Thorne, 2013).

En deskriptiv analys av feltermerna for respektive regressionsmodell visar att de antar medelvardet noll
och en tillampning av Jarque-Beras test forkastar inte nollhypotesen om att feltermerna ar normal-

fordelade. Modellantagandet ar saledes uppfyllt.
5.2.3.2. Homoskedastiska feltermer

Homoskedasticitet, ocksa kallat uniform varians, innebar att variansen av feltermerna ar konstant
(Newbold, Carlson & Thorne, 2013). Motsatsen, da kallat heteroskedasticitet, medfor att OLS inte langre
ar den mest effektiva metoden for skatthing av koefficienterna och att koefficienterna inte &r

vantevardesriktiga.

Ett test for heteroskedasticitet tillampas i enlighet med tillvagagangssattet presenterat i Newbold, Carlson
& Thorne (2013)™. Test for regressionsmodell 1 och 2 visar att nollhypotesen inte forkastas, vilket talar
for att ingen heteroskedasticitet foreligger. Antagandet om homoskedastiska feltermer &r darav uppfyllt.

Detta medfor att vi pa ett giltigt satt kan tolka signifikansnivaerna for regressionskoefficienterna.
5.2.3.3. Ingen autokorrelation

Antagandet om ingen autokorrelation innebar att feltermerna ska vara oberoende mellan tva observationer
(Guijarati, 2015). Sannolikheten att autokorrelation foreligger ar sarskilt stor och kritisk att undersdka for
data 6ver tid (Newbold, Carlson & Thorne 2013). Eftersom studien inte analyserar tidsseriedata ar risken

for autokorrelation liten och ett test anses inte vara ngdvandigt.
5.2.3.4. Ingen multikollinearitet

Multikollinearitet innebar att det foreligger ett perfekt linjart samband mellan de oberoende variablerna,
det vill saga att tva eller fler variabler samvarierar (Gujarati, 2015). Om perfekt multikollinearitet rader,
vilket betyder att en eller flera variabler helt kan forklaras av andra forklarande variabler, innebér det att
vi inte kan skatta var modell. Aven om tva variabler inte samvarierar till 100% s& kan en hog grad av
samvariation leda till att skattningen av koefficienterna bli osdker och att koefficienterna med storre

sannolikhet kan anta fel tecken eller varde (Newbold, Carlson & Thorne, 2013).

10 Fgr Jarque-Beras test, se Newbold, Carlson & Thorne (2013), s. 591-593. Se ocksa normalfordelning s. 186-197.
11 For test av heteroskedasticitet, se ekvation 13.2. i Newbold, Carlson & Thorne (2013), s. 559-560.
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Genom att studera korrelationsmatriser och toleransvarden kan vi identifiera ifall multikollinearitet rader
eller inte. Statistik for kollinearitet visar att ingen av de férklarande variablerna samvarierar till en alltfor
hog grad med nagon annan. Inte heller nagra korrelationer antar varden som talar for stark samvariation.

Antagandet om ingen multikollinearitet ar darav uppfyllt.
5.3. Metoddiskussion

En viktig aspekt att ta hansyn till vid utformandet av en forskningsstudie &r dess trovardighet dar kriterier
som tillforlitlighet och validitet anvénds for att beddma kvalitén av en undersdkning. Tillforlitlighet och
validitet, betraktat i termer av matbarhet, blir sarskilt viktiga inom kvantitativ forskning. (Bryman & Bell,
2013). | stravan efter hog tillforlitlighet har data samlats in och bearbetats i par dar noteringar kring datas
harkomst och eventuell justering for extremvarden har gjorts I6pande. Vidare har stickprov genomforts pa
information fran Novare Pay Consulting for att sakerstalla dess trovardighet. For att uppna en hog grad av
validitet har en metod som &r val forankrad i teori och tidigare forskning anvénts. Vidare har matt som
patraffats inom liknande forskningsstudier tillampats. Dessutom har vi vid fyra tillfallen stamt av det
statistiska tillvagagangssattet med en professor inom centrat for Ekonomisk Statistik vid Handels-

hégskolan i Stockholm.

| kvantitativa studier ar det utdver matbarhet ocksa viktigt att ha i atanke faktorer som kausalitet och
generalisering. Enligt Bryman & Bell (2013) &r det genom en tvarsnittsstudie enbart mojligt att undersoka
relationer, men inte kausala samband, mellan variabler. Studien har fran tidigt skede haft en tydlig asikt
om kausaliteten, dar ett antal variabler har antagits influera VVD-ersattning. Detta eftersom ett resonemang
enligt agentteorin ser ersattningskontrakt som utkomsten av skiljaktigheterna mellan principal och agent
avseende deras intressen. Att VVD-ersattning antas influeras av andra faktorer snarare an det motsatta ar
dessutom i linje med tidigare forskning. Hursomhelst bér man vara medveten om att det finns en risk att

slutledningen av kausaliteten ar felaktig.

Generalisering av studiers resultat kan ses som forskningens ambition att skapa heltdckande teorier (eng.
grand theories)*2. En av de mest centrala punkterna inom generalisering beror huruvida resultat baserat pa
ett stickprov kan anses vara applicerbart pa populationen i sin helhet. De beroende variablerna for VD-
ersattning har baserats pa data 6ver samtliga bolag pa Stockholmshdrsen, vilket darfor representerar ett
urval som ticker den fullstandiga populationen (bortsett for ett fatal observationer dar data saknas).
Daremot inkluderades inte samtliga institutioner med innehav pa Stockholmshdrsen i urvalet for att skapa
variabeln aggregerat institutionellt 4gande. Studien omfattade enbart 18 institutioner vilka tillsammans

utgér en dominerande andel av det totala institutionella innehavet, varvid stickprovet ansags kunna vara

12 For mer om grand theories, se Bryman & Bell (2013) s. 7-10.
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representativt for populationen. Det finns dock en risk att stickprovet pavisar ett resultat som inte kan

stddjas i populationen, vilket bor tas i beaktning vid tolkning av studiens slutsatser.

En kritik som kvantitativ forskning har mottagit r att sadan forskning séker en relation mellan variabler
som skapar en statisk bild av det sociala livet, helt oberoende av de manniskor som skapar det sociala
livet. Metoden bygger pa rationella objekt som ar forutsagbara baserat pa fasta grundantaganden och &r
darmed barare av en objektivistisk ontologi som materialiserar den sociala varlden. Detta kan ses som en

simplifiering av verkligheten.

Alternativet att komplettera en kvantitativ metod med ett kvalitativt moment har dvervagts eftersom det
forvantas ha kunnat lyfta studiens deskriptiva karaktar till en mer forklarande niva. Intervjuer med
institutioner hade kunnat generera en djupare insikt gallande hur institutionerna sjélva ser pa sitt
engagemang i bolagsstyrningsfragor. Daremot gjordes bedémningen att en kombinerad metod, dar det
kvalitativa momentet bygger pa resultatet fran det kvantitativa, hade varit for omfattande i termer av

tidsatgang och utrymme for diskussion som finns inom ramen fér denna uppsats.
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6. Resultat

6.1. Regressionsresultat

Det institutionella dgandets paverkan, efter att ha kontrollerat for ett antal kontrollvariabler, har
undersokts for tre beroende variabler; total, andel rorlig samt andel langsiktig rorlig VD-erséttning. Da
modellskattningen for den sistndmnda inte pavisar en 6vergripande signifikans kommer inte resultatet for
regressionsmodell 3 att presenteras. Detta med grund i att urvalet for regressionsmodell 3 var
forhallandevis litet och darav inte forsag oss med tillrackligt mycket data for att identifiera ett tydligt
samband. Vidare uppfyllde inte regressionen modellantagandet fér en homoskedastisk felterm, vilket
innebar att regressionens signifikansnivaer inte kan tolkas pa ett giltigt satt. Darav testas inte heller
hypotes 2b.

I en korrelationsmatris for regressionsmodell 1 patraffas en stark, positiv korrelation (0,716) mellan
logaritmen av total VD-I6n och borsvérde. Vidare korrelerar variabeln bérsvarde signifikant med ovriga
forklarande variabler. Daremot ar ingen av korrelationerna sa starka att det finns en risk for
multikollinearitet mellan de oberoende variablerna. Utldndskt &gande och total VD-erséttning har en
positiv korrelation pa 0,379 medan korrelationen mellan institutionellt 4gande och total VD-ersattning

uppgér till 0,188. Aven ROE har en signifikant positiv korrelation med VD-ersattning (0,157).

Regressionsmodellens determinationskoefficient (R?), som antar att alla variabler som inkluderas i
regressionen bidrar till att forklara variationen, uppgar till 0,751. Detta innebar att 75,10% av variationen
i total VD-erséttning kan forklaras av de oberoende variablerna. F-vérdet, som presenterar regressionens

overgripande signifikans, uppgar till 49,279 och &r saledes signifikant pa alla nivaer.

Som tidigare namnts patraffades en stark korrelation mellan borsvéarde och VD-ersattning. Ifall variabeln
borsvérde utesluts ur regressionen, allt annat lika, erhalls ett varde for R? pa 0,391, vilket innebar att

39,10% av variationen forklaras av de 6vriga variablerna.

I regressionsmodell 1, dar forhallandet mellan variablerna ar log-linjart (utom for borsvarde dar
forhallandet ar log-log), antar interceptet vardet 12,920 och utgor det forvantade medelvardet for
logaritmen av total VD-ersattning'®. En anti-logaritmering ger oss ett geometriskt medelvarde pa cirka
408 000 SEK for vart urval, vilket motsvarar predikterad VD-ersattning om samtliga forklaringsvariabler
ar noll**. Eftersom bade borsvarde och total VD-ersattning ar logaritmerade kan koefficienten for
borsvarde tolkas som en elasticitet (Newbold, Carlson & Thorne, 2013). For varje 1%-0kning av

borsvarde okar total VD-ersattning med 0,33%. Sambandet ar positivt och signifikant pa alla

13 Ett log-linjart forhallande innebér att den beroende variabeln &r logaritmerad och de forklarande variablerna
linjara. Detta innebar att variablerna ar av olika skalor och att tolkning av resultat maste ta hansyn till detta.
14 e112,920 = 408 399,034
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signifikansnivaer. Resultatet ar i linje med vara forvantningar och konsistent med tidigare studier som

menar att foretagsstorlek &r en viktig determinant for VD-erséttning.

Tabell 6.1. Summering av regressionsresultat

Regressionsmodell: 1: LN Total VD-lén 2: Andel Rorlig Lon
R 0,866 0,523
R? 0,751 0,264
Justerat R? 0,735 0,249
Standardavvikelse 0,394 0,116
F-virde 49,279 10,942
(0,000)** (0,000)**
Konstant 12,920 -0,050
(0,000)** (0,285)
LN Borsvarde ?6?330)** ?6?330)**
Utldndskt dgande ?0020122) ?00204!8)
Institutionellt dgande 0,002 -0,001
(0,514) (0,502)
om o

** Signifikant pa 1%-nivan

i ; i Sio. 2-taile
* Signifikant pa 5%-nivan ig. 2-tailed

For fullstdndigt resultat, se appendix 4.

I en multivariat kontext visar sig varken institutionellt &gande eller utlandskt dgande vara signifikant i att
forklara variationen i VD-ersattning. Utan signifikans gar det inte att séga ifall koefficienten verkligen ar
skild fran noll och det finns en mojlighet att det ar slumpen som avgér om sambandet blir negativt eller
positivt. En icke-signifikant inverkan av institutionellt dgande &r inte i linje med vara forvantningar.

Resultatet innebér att hypotes 1 forkastas.

ROE ér signifikant pa 5%-nivan da vi genomfor ett dubbelsidigt test. For 1-enhets dkning av ROE
minskar erséattningen med 0,30%, givet att alla 6vriga variabler halls konstanta®. Koefficienten antar ett
negativt tecken, vilket inte &r i linje med vara forvantningar. Att korrelationen mellan ROE och VD-
ersattning i en isolerad kontext visade sig vara positiv, men att sambandet antar ett negativt tecken da fler
variabler inkluderas kan forklaras av att ROE Overlappar med en eller flera andra forklaringsvariabler i

faststallandet av VVD-erséttning.

15 En anti-logaritmering av koefficienten ger foljande resultat: e*-0,003 = 0,9970044955
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| regressionsmodell 1 har ett flertal branschdummys exkluderats med anledning av icke-signifikans. Pa
grund av dummyvariabelns karaktar tolkas koefficienterna for de branscher som é&r inkluderade i
regressionen gentemot alla branscher som uteslutits. Exempelvis ar koefficienten for branschen
fastigheter negativ (-0,503) vilket talar for att bolag inom den branschen har en lagre niva pa ersattning
jamfort med de uteslutna branscherna, efter att tagit hansyn till andra signifikanta kontrollvariabler.

Dummyn for institutionell representation i valberedningen visar ingen signifikans.

I korrelationsmatrisen for regressionsmodell 2 patraffas en positiv korrelation mellan andel rorlig
ersattning och bdrsvarde (0,394). Betraffande utldndskt dgande och ROE finner vi dven dar positiva
korrelationer (0,296 respektive 0,163). Mellan institutionellt &gande och andel rérlig VD-erséttning finner

vi ingen signifikant korrelation.

Determinationskoefficienten for regressionsmodell 2 uppgar till 0,264 vilket innebar att 26,40% av
variationen i andel rorlig ersattning kan forklaras av de oberoende variablerna. Forklaringsvérdet ar darav
betydligt lagre an for regressionsmodell 1. Trots det &r regressionen pa en 6vergripande niva signifikant.
Ser man till regressionskoefficienterna patraffas en signifikans enbart for kontrollvariabeln borsvarde, dar
1%-06kning av borsvarde Gkar andelen rorlig ersattning med 0,03%. Ovriga koefficienter, daribland
institutionellt &gande, visar ingen statistisk signifikans. D&rmed kan inga slutsatser dras om vilken

inverkan institutionellt &gande har pa andelen rorlig ersattning, vilket innebér att hypotes 2a forkastas.

Som namnt ovan pavisade inte samtliga kontrollvariabler inkluderade i regressionsmodell 1 och 2 en
statistisk signifikans. En slutlig modell skulle med foérdel kunna exkludera de variabler som inte visat sig

vara signifikanta for att erhalla ett fullstandigt statistiskt sakerstallt och tolkningsbart resultat.
6.2. Det institutionella &gandets statistiska inverkan

Varken regressionsmodell 1 eller 2 pavisar statistisk signifikans for vilken inverkan graden av
institutionellt d4gande har pa VD-ersattningens niva och komposition i svenska bérsbolag, efter att ha
kontrollerat for andra forklaringsvariabler. Hypotesen att graden av institutionellt 4gande skulle ha en
negativ inverkan pa nivan av VD:s totala erséttning forkastas saledes. Detta resultat ar inte i linje med
studiens teoretiska resonemang enligt agentteorin, dar institutioner forvantas forespraka optimala
ersattningskontrakt. Daremot, eftersom variabelns inverkan inte gar att statistiskt sakerstélla, kan man inte
heller utesluta att ett sddant samband foreligger. Det motsvarar ett statistiskt fel av typ 1, vilket innebér att
man forkastar en sann nollhypotes. Sannolikheten att forkasta en sann nollhypotes motsvarar testets
signifikansniva alfa, i vart fall 5% (Newbold, Carlson & Thorne, 2013).

Sett till hur det institutionella d&gandet korrelerar med nivan pa VD-ersattning i en isolerad kontext finner
studien ett signifikant, positivt samband. Ozkan (2007) finner for brittiska foretag att korrelationen mellan

total VD-ersittning och institutionellt 4gande &r negativ och signifikant pd 5%-nivan. A ena sidan
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Overensstammer vart resultat med vad David, Kochar & Levitaz (1998) finner for de kategorier av
institutioner som kan anses ha en affarsmassig, eller svardefinierad, relation med sina investeringsobjekt.
Hos denna typ av institutioner menar de att &dgarinflytandet delvis “ogiltigforklaras” eftersom
institutionerna kan anses vara beroende av bolaget, till exempel om nagot av borsbolagen anvander
forsakringslosningar av ett forsakringsbolag dér institutionen kan anses vara beroende av att ha bolaget
som kund. Bolagets ledning kan utnyttja institutionens beroendestallning till sin fordel och darigenom fa

institutionerna att stodja deras beslut kring ersattningskontrakt.

Eftersom variabeln bérsvérde har en signifikant korrelation med samtliga variabler i regressionsmodell 1
kan en positiv korrelation mellan niva pa VD-ersattning och institutionellt innehav ocksa bero pa att
institutioner generellt investerar i storre bolag. Darfor &r den isolerade korrelationen mellan total VD-16n

och institutionellt &gande inte nédvandigtvis vardefull i vidare argumentation.

Aven hypotesen att andelen rérlig ersattning paverkas positivt av en hogre grad av institutionellt 4gande
forkastades, da ingen statistisk signifikans kunde faststallas. Vidare patraffas ingen signifikant korrelation
mellan andel rorlig ersattning och graden av institutionellt 4gande i en isolerad kontext. Likt fér hypotes 1
kan vi inte utesluta att ett samband existerar och darmed finns det en mdjlighet att ett fel av typ 1

foreligger.
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7. Diskussion

Eftersom VD:s erséttningskontrakt enligt agentteorin ar en viktig bolagsstyrningsmekanism, och VD-
ersattningen standigt star i medias och investerares fokus, ansags VD-erséttningskontrakt utgora ett
empiriskt identifierbart koncept utifran vilket institutionernas inverkan kan undersckas. Studiens resultat
kan daremot inte faststdlla ett samband mellan institutionellt &gande och VD-ersattning, varken i termer

av niva eller komposition, efter att ha kontrollerat for andra forklaringsvariabler sasom foretagsstorlek.

Betyder det att de svenska institutionerna, som ager en dryg femtedel av Stockholmsbdrsen, antar en

passiv roll i utformandet av VD:s ersattningskontrakt?

Med grund i studiens teoretiska resonemang och tidigare forskningsresultat anser vi att det finns
incitament for institutionerna att paverka formuleringen av VD:s ersattningskontrakt. Vidare anser vi
utifrdn den svenska bolagsstyrningskontexten att institutionerna, genom narvaro vid bolagsstamma, i
normgivande organ samt representation i valberedning ocksa har mojlighet att agera som aktiva agare i
fragan. Att vi inte finner ett sadant samband kan tankas ha sin forklaring i tva perspektiv, vilka diskuterar

studiens validitet och teoretiska ramverk.

Inledningsvis kan en anledning vara att den huvudsakliga oberoende variabeln institutionellt &gande har
definierats pa en alltfor dvergripande niva. | var modell méattes variabeln genom att summera innehavet
for samtliga institutioner i respektive bolag och behandlar dem darav som en homogen grupp.
Resonemanget bakom valet av det aggregerade mattet lag i antagandet att den svenska kontexten
majliggor samarbete mellan institutionerna i bolagsstyrningsfragor, vilken tidigare forskning havdar att
institutionerna utnyttjar (Nachemson-Ekwall, 2012). Mgjligtvis hade ett storre forklaringsvarde kunnat
uppnas genom att narmare kartlagga institutionernas karaktar, investeringshorisont och &garpolicy i
termer av exit- eller voice-beteende. Vi anser dock att en kartlaggning av det slaget hade varit mer i linje

med en omfattande kvalitativ studie.

En annan anledning till varfor ett samband inte har kunnat fastslas kan tinkas ligga i det teoretiska
resonemanget drivet i hypotesgenereringen. Studiens resultat kan anses tyda pa att den svenska kontexten
forsvarar appliceringen av anglosaxisk forskning utifran agentteorin. Agentproblematiken har i tidigare
forskning huvudsakligen angripits i formuleringen av det explicita kontraktet, framforallt i kontraktets
godkénnandeprocess genom styrelsens forslag till &garna. En anledning till statistisk icke-signifikans for
det institutionella dgandets inverkan kan mojligtvis bero pa att agentproblematiken i en svensk kontext
angrips i ett tidigare skede. Det synliggdrs bland annat genom att flera av de stérre svenska institutionella
investerarna ar medlemmar i IAF som, i rollen som huvudman i Féreningen for god sed pa vérde-
pappersmarknaden, indirekt utévar inflytande éver den svenska bolagsstyrningen och tillhérande normer.

En annan tankbar orsak kan vara de svenska regleringarna. Ifall det institutionella innehavet inte far
40



Overskrida 5% eller 10% minskar institutionernas incitament for att anta en mer aktiv roll i bolags-

styrningen och snarare anta rollen som free-rider.

Figur 7.1. Utveckling av studiens forskningskontext
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Resonemanget att agentproblematiken angrips i ett tidigare skede ar en indikation pa att agentteorins
applicering behdver vidgas, eller kompletteras med andra teoribildningar som kan bidra med ett bredare
perspektiv. En intressant vinkel hade varit att inkludera VD:s egna aktieinnehav i bolaget samt att testa
agentteorins grundantaganden, framforallt genom att understka agentens karaktéristika betraffande

riskbeteende.

Baserat pa institutionell teori kan normgivning pa marknadsniva vara en stark mekanism for att inverka
pa VD-kontraktets utformning i det individuella bolaget. Agentteoretiskt sett skulle en stark normgivning
ocksa bidra till att begransa 6vervakningskostnaderna for en diversifierad portfélj. Intressant i det har
resonemanget vore att jamféra normgivningens utveckling dver tid med erséttningskontraktets. Det
eftersom mycket av forklaringsvardet och styrkan i normgivningen, enligt institutionell teori, véaxer fram

Over tid.

I linje med stewardship-teorin hade en djupare forstaelse for VD:s motivation kunnat ge en alternativ
forklaring till hur ett optimalt erséttningskontrakt ska utformas. Vidare finns en mojlighet att
institutionerna, genom representation i valberedningen, snarare kan anses agera i linje med den hér teorin.
Valberedningen foreslar styrelsen och kan darfor paverka det hogsta strategiska bolagsorganet, som i sin
tur har mojlighet att skapa en struktur som underlattar for VD att férverkliga de ambitioner denne har for
utveckling av bolaget. Institutionerna kan, genom att forma bolagsstrukturen, fraimja VD:s méjlighet till

prestation och darigenom anses agera for att langsiktigt vardeskapande.
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Som diskuterats ovan kan den anglosaxiska forskningens direkta applicerbarhet ifrdgasattas och det
teoretiska ramverkets omfattning utvecklas, vilket hade kunnat generera ett mer definitivt svar pa
forskningsfragan. Sammantaget anser vi att det finns mycket att underséka pa omradet for institutionellt
agande och dess roll i svensk bolagsstyrning. VVD-ersattning fortsétter att vara ett komplext forsknings-
omrade, dar ingen enskild teori fullvardigt kan bistd med forklaring. Snarare skulle en vélbalanserad
kombination av de teoretiska ramverken kunna forse oss med en storre forstdelse och pa ett mer

verklighetstroget vis kunna forklara varfor vara borsholag betalar VD som de gor.
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8. Slutsatser

8.1. Studiens slutsats

VD-ersattningens fortsatta huvudroll i bolagsstyrningen, i kombination med den véxande institutionella
narvaron, gor det intressant att se huruvida institutionerna som betydande kapitalforvaltare for
allménheten tar stallning i beslut kring VVD-erséttningskontrakt. Studiens syfte var ddrav att undersoka om

det gar att statistiskt sakerstalla ett sadant samband for foretag noterade pa Stockholmsbérsen.

Med utgangspunkt i agentteorin formulerades tre hypoteser for total, andel rorlig samt andel langsiktig
rorlig VD-ersdttning. De testades genom tre regressionsmodeller vilka inkluderade ett antal
kontrollvariabler som dmnade att bidra till att isolera det institutionella agandets inverkan pd VD-
ersattning. Valet av kontrollvariabler, och hur de i modellen kvantifieras, grundades i teori och tidigare
forskning. Regressionen for langsiktig rorlig ersattning pavisade inget storre forklaringsvérde och utesléts
darmed fran studien. Aven om regressionsmodellerna for de tvd andra beroende variablerna pavisade en
oversiktlig signifikans kunde inget samband faststallas for inverkan av institutionellt dgande pa VD-
ersattning. Den variabel som var viktigast i prediktionen av bade niva och andel rorlig VD-erséttning var

borsvarde, vilket ocksa styrker tidigare forskningsresultat.

Trots att vi inte med statistisk sakerhet kan uttala oss om sambandet anser vi att det inte nédvandigtvis
behGver betyda att ett sadant inte existerar. Vi argumenterar for att en narmare kartlaggning av
institutionerna, studerade som en heterogen grupp, i kombination med ett bredare teoretiskt ramverk eller

djupare applicering av agentteorin hade kunnat generera ett annat svar pa forskningsfragan.
8.2. Framtida forskning

Det institutionella innehavet behandlades i studien pa en aggregerad niva utan vidare hansyn till
institutionernas karaktar. For framtida forskning foreslar vi en tydligare kategorisering av institutionerna
baserat pa bland annat investeringsstrategi och agarpolicy. Eftersom var studie ar tvérsnittsbaserad hade
en studie over tid eventuellt kunnat synliggéra samband som inte kan utrénas vid en isolerad tidpunkt.
Ytterligare en intressant aspekt &r i vilken grad utformandet av VD-ersdttningskontrakt influeras av
normativa patryckningar. Eftersom institutionerna ar en betydande dgargrupp pa Stockholmsbdrsen och
till synes aktiva inom utvecklandet av bolagsstyrningsnormer finns det anledning att i framtida forskning

kring VD-erséttningskontrakt testa en utgangspunkt i institutionell teori.
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10. Appendix

Appendix 1: Lista éver institutioner

Valet av institutioner grundar sig i listan som Nachemson-Ekwall (2017) sammanstéller i sin forsknings-
rapport Leveraging on Home Bias: Large Stakes and Long-Termism by Swedish Institutional Investors. |
samband med insamling av institutionernas innehav har vi hallit isar olika grenar inom en och samma

institution, vilket resulterar i sammanlagt 26 institutioner.

Tabell 10.1. Institutioner med i studien

AFA Forsékring

Alecta Pensionsforsakring

AMF Pension & Fond

AP1

AP2

AP3

AP4

Carnegie Fonder

Didner & Gerge Fonder

Folksam Ins + KPA

Lannebo Fonder

Lansforsakringar Fonder

Lansforsakringar

Nordea Fonder

Nordea Funds (lux)

Nordea Liv & Pension

SEB Fonder

SEB Trygg Liv

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Liv Férsakring
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Svenska Handelsbanken AB for PB

Skandia Livsforsakringsbolag

Skandia Fonder

SPP Fonder

Swedbank Robur Fonder

Swedbank Férsakring

Appendix 2: Deskriptiv statistik
Tabell 10.2. Deskriptiv statistik av ersattningskomponenter hanforliga till ar 2016 for 233 foretag.

N Statistic Min Max Mean Median St. Deviation
Kontant Baslon 233 556 000 26 888 595 4 817462 3 666000 3816563
Kortsiktig Rorlig Lon | 233 0 22 449520 1 891902 814 000 2929683
Langsiktig Rorlig Lon | 233 0 20655626 1030801 0 3130076
Forméner 233 0 6 873338 183 856 74 000 568 585
Pension 233 0 12 881 000 1469293 930300 1571305
Total VD-16n 233 766218 51852000 9393315 6096 250 9036858

Enhet: SEK

Total VD-I6n avser summan av komponenterna baslon, kortsiktig rorlig 16n, formaner, pension samt
langsiktig rorlig 16n.
Urvalet om 235 observationer har justerats for utstickare genom att exkludera tva foretag (Astra Zeneca

och NAXS). Urvalet uppgar saledes till 233 observationer.

Tabell 10.3. Deskriptiv statistik av studiens kontrollvariabler (ej dummys)

N Statistic Min Max Mean Median St. Deviation
Borsvirde (mSEK) 235 37 441269 19 891 3515 51940
Utlindskt Agande (%) 205 0,00% 100,00% 2537% 21,00% 20,28%
Institutionellt Agande (%)* | 235 0,00% 49,55% 13,27% 11,53% 10,93%
ROE 2016 (%) 224 -126,63% 54,64% 11,19% 14,41% 21,80%
VD-alder 2016 235 35 71 52,05 52 6,67

* Sett till rastandelar

Borsvarde avser det varde respektive bolag uppgick till vid 2015-12-31. Variabeln VVD-alder har uteslutits
ur samtliga regressionsmodeller pa grund av ett lagt forklaringsvarde. Detsamma galler for variabeln kon.
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Appendix 3: Modellantaganden

Test for feltermernas normalférdelning: Jarque-Bera

Jarque-Beras test provar antagandet att de skattade residualerna foljer en normalfordelning, vilket ger
nollhypotesen (Ho: € ~ N(u,6%)). Alternativhypotsen lyder att feltermen foljer en annan fordelning (Hi: & ~

annan fordelning).

2 . a2
Teststatistika: JB = n[sned;wt +(t°pm‘zzet 3)

] ~]Bn
Beslutsregel: Forkasta Ho om JB(obs) > JB(n;a)

Tabell 10.4. Jarque-Bera test

N Statistic Mea-n . Skewness Kurtosis Critical value JB(obs)
Statistic

IB(192;0,05) ~

Regressionsmodell 1 | 192 0,000 -0,229 -0,056 JB(200:0,05) = 4.43

1,703200000

IB(151:0,05) ~

Regressionsmodell 2 | 151 0,000 0,307 -0,370 IB(150.0.05) = 4.39

3,233262333

| ett forsta Jarque-Bera test for regressionsmodell 1 forkastades nollhypotesen pa en 5%-signifikansniva.
Ett histogram Over de skattade residualerna visar pa att det férekommer vissa utbolingar i vart urval.
Justerar vi bort dessa utbélingar och gor regressionsanalysen pa nytt uppfylls modellantagandet om att de

skattade residualerna foljer en normalférdelning.

Det observerade vardet for Jarque-Beras teststatistika dverstiger inte det kritiska vérdet for regressions-

modell 2. Saledes forkastas inte nollhypotesen pa en 5%-signifikansniva.

Test for heteroskedasticitet

Ett av kraven for skattning med OLS-metoden &r att feltermerna har konstant varians V(ei) = o2, vilket
innebdr en homoskedastisk felterm. Regressionen forser oss med skattade varden for den beroende
variabeln (eng. unstandardized predicted value) och residualerna (eng. unstandardized residuals). Genom

att estimera en modell for de skattade véardena kan vi testa om variansen ar konstant eller inte.
Skattad modell: e? = ay + a,Y

Nollhypotes (Ho): a; = 0

Alternativhypotes (H1) =a; # 0

Teststatistika: n * R?

Beslutsregel: Férkasta Hoom n * R?> yZ
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Tabell 10.5. Test for heteroskedasticitet

N Statistic | R? Critical value n * R?
Regressionsmodell 1 | 192 0,007 ;(f:u_m =6,635 1,344
Regressionsmodell 2 | 151 0,009 Xlz;o,ul = 6,635 1,359

For regressionsmodell 1 och 2 forkastas inte nollhypotesen pa 1%-signifikansniva. Antagandet &r saledes
uppfyllt.

Test for multikollinearitet

Multikollinearitet kan upptackas genom att studera statistik for kollinearitet. Ifall nagra toleransvarden ar
mindre &n 0,1 eller om variationsinflationsfaktorerna ar storre an 10 indikerar det pa att multikollinearitet
forekommer mellan tva eller flera forklaringsvariabler. Vidare, om en korrelation Gverstiger vardet 0,8,
eller om flera korrelationer Overstiger vardet 0,5 tyder det ocksa pa att multikollinearitet foreligger.
(Newbold, Carlson & Thorne, 2013).

Tabell 10.6. Kollinearitetsstatistik regressionsmodell 1

Regressionsmodell 1 Tolerance | VIF

LN Borsvirde (mSEK) 0,545 1,836
Utlindskt Agande (%) 0,725 1,380
Institutionellt Agande (%) 0,700 1,429
ROE 2016 (%) 0,811 1,233
Bransch=Fastigheter 0,864 1,158
Bransch=Finans 0,868 1,152
Bransch=Hilsovard 0,802 1,246
Bransch=Informationsteknik | 0,873 1,146
Bransch=Ravaror 0,823 1,215
Bransch=Tjanster 0,811 1,233
Institution Valberedning=Ja | 0,636 1,572
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Tabell 10.7. Kollinearitetsstatistik regressionsmodell 2

Regressionsmodell 2 Tolerance | VIF

LN Bérsviirde (mSEK) 0,640 1,563
Utlindskt Agande (%) 0,772 1,296
Institutionellt Agande (%) 0,726 1,377
ROE 2016 (%) 0,928 1,078
Institution Valberedning=Ja | 0,655 1,527

Inga toleransvarden understiger 0,1 och inga variationsinflationsfaktorer dverstiger 10. For korrelationer,

se appendix 4. Antagandet om ingen multikollinearitet ar darmed uppfyllit.

Appendix 4: Regressionsresultat

Regressionsmodell 1: LN Total VD-I6n

Tabell 10.8. Korrelationsmatris

Korrelationsmatris LN Total VD-16n | LN Boérsvirde Utldndskt Institutionellt ROE 2016 (%)
(Pearson Correlations) (SEK) (mSEK) Agandc (%) Agande (%) :
LN Total VD-16n (SEK) 1 0,716™ 0,379 0,188 0,157°
LN Bérsvirde (mSEK) 0,716™" 1 0,399 0,284 0,298
Utldndskt Agande (%) 0,379™ 0,399 1 0,006 0,009
Institutionellt Agande (%) 0,188 0,284 0,006 1 0,167°
ROE 2016 (%) 0,157 0,298 0,009 0,167° 1
** Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed)
* Correlation is significant at 0,05 level (2-tailed)
Tabell 10.9. Modellsummering
. f
Regressionsmodell: | R R? Adjusted R? St erroro
the estimate
1 0,886 0,751 0,735 0,39415

a. Predictors: Constant, Institution Valberedning = JA, Bransch = Ravaror, Bransch = Finans, Bransch =
Tjdnster, Bransch = Informationsteknik, Bransch = Fastigheter, Bransch = Hilsovdrd, Utldndskt dgande

(%), ROE 2016 (%), Institutionellt dgande (%3), LN Borsvérde (mSEK)

b. Dependent variable: LN Total VD-lin (SEK)
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Tabell 10.10. Analysis of Variance (ANOVA)

Regressionsmodell 1 Sum of df Mean F Sig
squares square

Regression 84,214 11 7,656 49,279 0,000°

Residual 27,964 180 0,155

Total 112,179 191

a. Dependent variable: LN Total VD-lon (SEK)

b. Predictors: Constant, Institution Valberedning = JA, Bransch = Rédvaror, Bransch = Finans, Bransch = Tjdnster,

Bransch = Informationsteknik, Bransch = Fastigheter, Bransch = Hélsovdrd, Utldndskit dgande (%), ROE 2016
(%), Institutionellt dgande (%), LN Bérsvirde (mSEK)

Tabell 10.11. Regressionskoefficienter

Regressionsmodell 12 g:z;;lll?:;?:gd Sig

Constant 12,920 0,000
LN Bérsvirde (mSEK) 0,334 0,000
Utlindskt Agande (%) 0,002 0,212
Institutionellt Agande (%) 0,002 0,514
ROE 2016 (%) -0,003 0,074
Bransch=Fastigheter -0,503 0,000
Bransch=Finans -0,362 0,002
Bransch=Hilsovard -0,244 0,008
Bransch=Informationsteknik | -0,345 0,002
Bransch=Ravaror -0,368 0,063
Bransch=Tjinster 0,165 0,091
Institution Valberedning=Ja | 0,113 0,133

a. Dependent variable: LN Total VD-lén (SEK)
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Regressionsmodell 2: Andel Rorlig Ersattning

Regressionsmodell 2, dar den beroende variabeln avser andelen rorlig ersattning i forhallande till total

VD-erséttning, inkluderar enbart de observationer dar andelen dverstiger 0. Vidare har urvalet justerats

for utstickare for att sakerstalla att feltermerna foljer en normalférdelning. Totalt 151 observationer &r

inkluderade i regressionsmodell 2.

Tabell 10.12. Korrelationsmatris

Korrela‘tionsmatris APdel Rorlig LN Borsvirde ["Jtliindskt I"nstitutionellt ROE 2016 (%)
(Pearson Correlations) Lon (%) (mSEK) Agande (%) Agande (%)

Andel Rorlig Lon' (%) 1 0,316 0,301 -0,015 0,092

LN Borsvirde (mSEK) 0,316™ 1 0,379 0,295 0,302""
Utlindskt Agande (%) 0,301 0,379 1 0,006 -0,009
Institutionellt Agande (%) -0,015 0,295 0,006 1 0,167"

ROE 2016 (%) 0,092 0,302*" -0,009 0,167° 1

1. Inkluderar de observationer dar andelen rorlig lon > 0

** Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed)
* Correlation is significant at 0,05 level (2-tailed)

Notera att pd grund av justering for utstickare kan korrelationer mellan variabler, exempelvis mellan

borsvarde och ROE, vara annorlunda &n vad som &r angivet for regressionsmodell 1.

Tabell 10.13. Modellsummering

Regressionsmodell: | R R? Adjusted R? St error of
the estimate
2 0,523 0,274 0,249 0,11616

a. Predictors: Constant, Institution Valberedning = JA, Utlindskt dgande (%). ROE 2016 (%),
Institutionellt dgande (%), LN Bérsvirde (mSEK)

b. Dependent variable: Andel Rorlig Lon > 0

Tabell 10.14. Analysis of Variance (ANOVA)

Regressionsmodell 2 ?c:ll.:ri df ?;ZZ:E F Sig
Regression 0,738 5 0,148 10,942 0,000
Residual 1,956 145 0,013

Total 2,695 150

a. Dependent variable: Andel Rorlig Lon > 0

b. Predictors: Constant, Institution Valberedning = JA, Utlindskt dgande (%), ROE 2016 (%), Institutionellt dgande

(%%). LN Bérsvirde (imSEK)
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Tabell 10.15. Regressionskoefficienter

Regressionsmodell 22 gg:;g;?:;fsiz};d Sig

Constant -0,050 0,285
LN Bérsvirde (mSEK) 0,033 0,000
Utlindskt Agande (%) 0,001 0,248
Institutionellt Agande (%) -0,001 0,502
ROE 2016 (%) 0,001 0,209
Institution Valberedning=Ja | 0,017 0,513

a. Dependent variable: Andel Rivlig Lin > 0
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