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Titel: Agarkoncentration och anviindandet av aktiebaserad ersittning i svenska bdrsnoterade
foretag, en statistisk undersokning.

Bakgrund och problem: Utifran agent-principalteorin sd tenderar det att uppsta en
intressekonflikt mellan ledningen i ett foretag och foretagets dgare. Konflikten beror pa att
ledningen och dgarna kan ha olika egenintressen som de beaktar. For att forsoka motverka denna
problematik kan foretag infora aktiebaserade erséttningssystem som en del av VD:ns 16n for att
forsoka sammanfora VD:ns och aktiedgarnas intressen. Tidigare studier har gjorts for att
undersoka frekvensen och omfattningen av dessa ersittningssystem i foretag baserade i ldnder
med en handelsritt priaglad av en angloamerikansk eller kontinentaleuropeisk tradition. Men fa
studier har gjorts om hur foretag som verkar under nordisk rétt, som &r en blandning av de tva
tidigare nimnda systemen, anvénder sig av aktiebaserad erséttning till sina VD:ar.

Syfte: Huvudsyftet med studien dr att undersdka huruvida dgarkoncentration har en paverkan pé
anvindandet av aktiebaserad erséttning till VD:ar i svenska foretag noterade pa
stockholmsborsen. Studien kollar ocksé pé hur foretagsstorlek och redan befintligt aktiedgande
hos VD:n péverkar anvéindandet av aktiebaserad erséttning.

Avgriansningar: Studien undersoker svenska foretag noterade pa Stockholmsborsen som
tillampar IFRS som redovisningsprincip. Studien dr avgrinsad till 1 &r (2018) for att pa sa sétt fa
en storre spridning pd vara observationer. For att ett foretag ska fa ingd i studien krévs att det
finns redovisning for hela 2018, att inget VD byte har skett under aret och att tillracklig
information finns tillgdnglig.

Metod: Datan samlades in manuellt genom att titta pd 2018 drs arsredovisningar for 246 svenska
foretag noterade pa Stockholmsbdrsen och genom anvdndandet av databasen S&P Capital 1Q. En
enkel logistisk regressionsmodell med robusta standardfel anvéndes sedan for att géra en
tvérsnittsanalys. Resultatet fran regressionsmodellen analyseras sedan utifran studiens teoretiska
referensram.

Resultat och slutsatser: Studien finner ingen signifikant korrelation mellan dgarkoncentration
och anvidndandet av aktiebaserad VD erséttning i svenska borsnoterade foretag. Studien finner
istdllet att foretagsstorlek dr den frimsta orsaken till anvdndandet av aktiebaserad erséttning for
VD:ar i svenska borsnoterade foretag.

Forslag till fortsatt forskning: Att gora en studie som undersoker hur internationell rekrytering
hos stora foretag paverkar sammansittningen av VD:ns kompensationspaket. Det vore dven
relevant att utfora en studie ddr man undersoker sambandet mellan ROE, Aktieavkastning och
aktiebaserad VD ersittning. Slutligen vore det av intresse att utfora en likartad studie, men man
anvénder sig av paneldata istillet for tvérsnittsdata, for att dirigenom fé data 6ver en lédngre
period.

Nyckelord: Agentteorin, VD ersiittning, Agarkoncentration, svenska borsnoterade foretag



Innehallsférteckning

1. Introduktion

2. Bakgrund

2.1 Den svenska kontexten

2.2 Aktieoptioner och dess utveckling i Sverige
2.3 VD ersattning

2.4 Optioner

3.  Teori och Hypoteser

3.1 Overvakning
3.2 Likrikta incitament
3.3 Sambandet mellan Overvakning och Incitament
3.4 Aktiedgande hos VD
3.5 Foretagsstorlek
4. Data och Metodologi
4.1 Modell och Metod

4.2 Variabler
4.2.1 Aktiebaserad ersdttning, den beroende variabeln
4.2.2 Agarkoncentration
4.2.3 VD:ns aktiedgande
4.2.4  Foretagsstorlek
4.2.5 Finansiell prestation

5. Urval

6. Resultat och Diskussion
6.1 Pearson korrelationstest

6.2 Enkel logistisk regression med robusta standardfel och marginaleffekter.

7. Slutsatser

7.1 Framtida forskning

Kallforteckning

O O oo O

10

10
11
11
11
12
12
12

13
13
14
14
15
15

17

21
21
23

26
27

28



1. Introduktion

Redan 1932 lyfte Ballantine, Berle och Means fram problematiken med att dgandet i det moderna
foretaget dr separerat fran den dagliga ledningen, vilket ger upphov till agentproblematik. Jensen
och Meckling (1976) presenterar i sin studie tvd 16sningar pa den agentproblematik som uppstér.
Deras l0sning dr att antingen 0vervaka ledningen, eller att gora ledningen till aktiedgare och
dérigenom likrikta incitamenten mellan dgare och ledning. Ett flertal studier har undersokt
sambandet mellan dgarkoncentration och anvéndandet av aktiebaserad erséttning och konstaterat
att den aktiebaserade erséttningen kan fungera som ett substitut till garkoncentration. I den hér
studien undersdker vi hur dgarkoncentration paverkar anvindandet av aktiebaserad ersittning till
VD:ar i svenska borsnoterade foretag. Tidigare studier har dven visat pd att foretagsstorlek
(Zattoni och Minichilli, 2009) och redan befintligt aktieigande hos VD:n (Ryan och Wiggins,
2001) ar viktiga forklaringsfaktorer for anvindandet av aktiebaserad ersittning. Vi kommer
dérfor i den hér studien dven att undersoka hur dessa faktorer paverkar anvindandet av
aktiebaserad ersittning hos Svenska borsnoterade foretag.

Studien fokuserar pa svenska foretag da relativt fa studier har gjorts pd lander i en skandinavisk
kontext till skillnad fran angloamerikanska (Torabzadeh, 2009) eller kontinentaleuropeiska lander
(Zattoni och Minichilli, 2009). Genom att studera svenska borsnoterade foretag vill vi med
studien bidra till en 6kad forstaelse for vilka faktorer som bidrar till anvdndandet av aktiebaserad
erséttning till VD:n i en kontext som ligger mitt emellan den Angloamerikanska (t.ex. USA) och
den kontinentaleuropeiska (T.ex. Italien och Tyskland). Med kontext menas faktorer sdsom
dgarstruktur, juridiska och institutionella faktorer (Djankov et al., 2008). Att forstd vilka faktorer
som &r drivande for anvdndandet av aktiebaserad ersdttning dr viktigt utifrén flera aspekter. Dels
har anvéndandet fatt mycket kritik, speciellt efter finanskrisen 2008 (Edhall och Bostrém, 2011).
Forekomsten av aktiebaserad erséttning har ocksé borjat 6ka igen under de senaste aren (Lidén,
Svensson, Terrvik och Walberg, 2017). Studier visar ocksé att agent-problematiken inte alltid
behover vara mellan dgarna och ledningen. Det kan istdllet forekomma agentproblematik mellan
olika dgargrupper, t.ex. genom att stdrre 4gare maximerar sitt eget virde pa bekostnad av mindre
dgare (La Porta, Di Dio och Comolli, 1999). Det kanske vanligaste motivet enligt svenska foretag
till att man anvénder aktiebaserad erséttning dr att man vill likrikta ledningens intressen med
dgarnas (Svenskt niringsliv, 2019). En 6kad forstaelse for vilka faktorer som paverkar
anvindningen av aktiebaserad ersittning hos svenska borsnoterade foretag ér saledes av vérde
bade for investerare och andra intressegrupper som deltar i debatten om aktiebaserade
erséttningar.

Studien utgdr ifran ett agent-teoretiskt perspektiv. Den teoretiska utgdngspunkten ar att det
uppstér en intressekonflikt mellan huvudmannen (dgarna) och agenten (VD) dé parterna ar
ekonomiskt rationella och sjdlvmaximerande (Jensen och Meckling, 1976). Jensen och Meckling
(1976) menar att huvudmannen kan hantera intressekonflikten som uppstir genom att likrikta
agenten och huvudmannens intresse genom aktiebaserad ersattning eller genom att dvervaka



agenten. Tidigare empiriska studier (Nelson och Torabzadeh, 2009) visar pé att amerikanska och
kanadensiska foretag tenderar att anvinda aktiebaserad kompensation som ett substitut for
overvakning nér dgarkoncentrationen &r 1ag, och ger saledes stod till Jensen och Mecklings
(1976) teorier. Resultatet kan dven forklaras av att de ekonomiska incitamenten och
mdjligheterna att overvaka dr mindre for sma dgare (Jensen och Meckling, 1976). Andra studier
menar dock att det utanfor linder med angloamerikansk réttstradition ar betydligt mer vanligt
med ett koncentrerat dgande och att det istéllet 4r andra faktorer som paverkar anvandandet av
aktiebaserad kompensation. La Porta, Di Dio och Comolli (1998, 1999) menar att den juridiska
traditionen hos olika ldnder paverkar hur investerarskyddet ser ut, vilket

paverkar kompensationen till VD, inklusive anvidndandet av aktiebaserad ersittning. Studier pa
kontinentaleuropeiska ldnder indikerar istéllet att foretagsstorlek &r en huvudsaklig
forklaringsfaktor bakom anvéndandet av aktiebaserad erséttning (Zattoni och Minichilli, 2009).
Nér det kommer till de nordiska ldnderna har vi funnit relativt fa studier, varav ingen av de
studier vi hittat har undersokt sambandet mellan dgarkoncentration och anvéindandet av
aktiebaserad ersittning specifikt.

For att studera relationen mellan dgarkoncentration, foretagsstorlek, befintligt aktieigande hos
VD och anvidndandet av aktiebaserad kompensation anvander studien ett urval pd 246 svenska
foretag noterade pa Stockholmsbdrsen. Information om aktiebaserad ersdttning dr manuellt
insamlad frén foretagens arsrapporter medans 6vriga data &r hamtad fran databasen S&P Capital
IQ. Undersdkningen dr gjord med hjilp av Pearson korrelationstest och en enkel logistisk
regression. D4 tidigare forskning har visat pa att ett foretags finansiella prestation dr forknippat
med anvédndandet av aktiebaserad erséttning till VD (Feng, Chen och Tang, 2018) kontrollerar
studiens statistiska modell aven for detta. Finansiell prestation kontrolleras for, genom att
inkludera ett redovisningsbaserat métt (avkastning pa eget kapital) och ett marknadsbaserat matt
(total aktieavkastning) i den statistiska modellen.

Resultatet av vart korrelationstest visar pd en korrelation mellan aktiebaserad ersittning och
foretagsstorlek (matt som borsvirde). Ett resultat som dverensstimmer med tidigare studiers
slutsatser (Zattoni och Minichillis, 2009) och &r i linje med véra forvéntningar. Testet fann dven
en statistisk signifikant korrelation mellan dgarkoncentration och aktiebaserad ersittning. Testet
fan dven en statistisk signifikant korrelation mellan ROE och marknadskapitalisering, samt for
aktieavkastning och dgarkoncentration. Slutligen fann testet en korrelation mellan
aktieavkastning och ROE.

Resultatet av regressionsanalysen finner inget signifikant samband mellan dgarkoncentration och
anvindandet av aktiebaserad erséttning. Regressionen visar pé 2 signifikanta samband. Det forsta
ar ett positivt samband mellan foretagsstorlek och aktiebaserad ersittning. Det andra ar ett svagt
negativt samband mellan aktiebaserad ersittning och ROE. Modellen i sig &r statistiskt
signifikant, men har ett 1agt R2 virde i forhallande till liknande studier (Ryan och Wiggins, 2001;
Randey och Nielsen, 2002). Det 1dga R2 vérdet kan bero pa flera saker. En forklaring kan vara att
det i en svensk kontext &r andra faktorer 4n de huvudsakligen ekonomiska faktorer vi inkluderat
som forklarar anvindandet av aktiebaserad erséttning. Tidigare studier har inkluderat fler och mer
uttdmmande kontroll- och forklaringsvariabler &n vad vi har haft resurser att inkludera i den hér
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studien. Det kan ocksa bero pa att vi i vér studie har inkluderat en storre variation av
foretagsstorlek én tidigare studier, och att vart urval sdledes skiljer sig ndgot jamfort med tidigare
studier. Vidare finner regressionsmodellen ett icke-signifikant negativt samband mellan
aktiebaserad ersittning och dgarkoncentration. Aven befintligt aktieigande hos VD:n har ett
negativt, men ej signifikant samband till anvédndandet av aktiebaserad erséttning. Slutligen visar
regressionen pa ett positivt samband mellan anvindandet av aktiebaserad ersittning och
foretagets borsvirde.

Var slutsats dr sdledes att det finns en indikation pé att dgarkoncentration inte dr en bidragande
faktor till anvéindandet av aktiebaserad erséttning i svenska borsnoterade foretag. Istillet
indikerar vért resultat att foretagsstorlek dr den huvudsakliga forklarande faktorn bakom
anvindandet av aktiebaserad erséttning till VD:ar. Detta skulle kunna forklaras utifran att storre
foretag dr svdrare och mer kostsamma att 6vervaka for d4garna (Ryan och Wiggins, 2001). Det
finns dock andra mojliga forklaringar till att foretagsstorlek ar den drivande faktorn. t.ex. kan den
hoga graden av utlindsk dgande som &r koncentrerad till de storsta foretagen pa
Stockholmsbdrsen (SCB, 2019) vara en bidragande faktor da den bidrar till spridningen av
anvindandet av aktiebaserad erséttning. Stora foretag behdver ocksa i storre utstrickning
konkurrera om kompetent personal pd en global arbetsmarknad, dér anvdndandet av aktiebaserad
erséttning dr vanligt forekommande (Zattoni och Minichilli, 2009).

2. Bakgrund

Redan 1932 belyste Ballantine, Berle och Means problematiken i att det moderna foretaget med
ett spritt minoritetsgande, som dr separerat frdn ledningen av foretaget, resulterar i en
beroendestéllning till ledningen for d4garna. De menar pa att ledningen hamnar i en maktposition
eftersom den laga dgarkoncentrationen och det spridda dgandet gor att ledningen inte behdver sta
till svars for sina handlingar gentemot égarna (Ballantine, Berle och Means, 1932). Denna
informationsasymmetri ger upphov till en moral-hazard problematik.

Utifrén agent-principalteorin sa uppstar en intressekonflikt nér en principal (dgare) anlitar en
agent (ledning) for att forvalta och utfora tjdnster pd deras vignar. Eftersom parterna i avtalet
antas vara ekonomiskt rationella och sjdlv-maximerande kommer deras egenintressen att skilja
sig at. Nér en sadan problematik uppstér kan dgarna hantera denna intressekonflikt genom att
overvaka ledningen eller likrikta ledningens incitament med dgarnas, eller en kombination av
dessa. Hanteringen &r dock inte utan kostnader, dels for 6vervakning och incitament till ledning,
men ocksé i form av icke onskvért beteende fran ledningen pa bekostnad av dgarna. Jensen och
Meckling, (1976) menar att 4garens mojlighet att 6vervaka ledningen stér i relation till hur stor
andel de dger av foretaget, och att agent-kostnaderna okar i takt med att 4garkoncentrationen
minskar.



La Porta, Di Dio och Comolli (1999) invinder mot Ballantine, Berle och Means (1932) bild av
det moderna foretaget och menar att normen utanfor vélutvecklade angloamerikanska lander,
sasom USA och Storbritannien, dr hog dgarkoncentration och att det 4gandet i hog grad utgors av
familjedgande. De visar istéllet pd att det i dessa lander dr vanligt att det finns en eller flera storre
dgare som ocksa ar direkt involverad i ledningen av verksamheten, och att agent-problematiken 1
dessa situationer istéllet uppstir mellan den storre dgaren och de mindre dgarna. La Porta, Lopez
de Silanes och Shleifer (1998) menar att andra aspekter paverkar anvdndandet av aktiebaserad
ersdttning globalt, och att dessa hdnger samman med handelsréttens ursprung i olika ldnder.

Handelsriétten delas ofta in 1 tva breda traditioner, angloamerikansk och kontinentaleuropeisk. I
sin undersokning av 49 lander delar La Porta, Lopez de Silanes och Shleifer, (1998) in de
skandinaviska ldnderna i nordisk rétt, utdver att anvinda sig av en angloamerikansk och
kontinentaleuropeisk indelning. Angloamerikansk traditionen hirstammar ur engelsk rétt och
grundar sig pa juridiska prejudikat och domstolar som lagstiftare. Domstolar skapar prejudikat
genom att 16sa tvister som uppstar och dessa prejudikat formar sedan réttsvisendet. Den
kontinentaleuropeiska traditionen, som hirstammar ur romersk rétt, anviander sig istéllet av
omfattande regelverk och lagstiftningsprocesser for att forma réttsvasendet. De nordiska
landernas rattssystem brukar klassificeras som kontinentaleuropeisk, men enligt La Porta, Lopez
de Silanes och Shleifer, (1998) brukar jurister beskriva de nordiska lindernas rittssystem som
lika varandra, men olika alla andra.

La Porta, Lopez de Silanes och Shleifer, (1998) jamfor ett antal institutionella faktorer mellan 49
lander. Man tittar pa det juridiska skyddet for investerare, kreditgivare, samt hur det upprétthalls.
La Porta m.fl. argumenterar for att skyddet for investerare paverkar dgarstrukturen i foretag.
Deras slutsats ar att skyddet skiljer sig mellan l&nderna beroende pa vilken juridisk tradition de
tillhor. Lander med Angloamerikansk ritt, t.ex. USA, Kanada och Storbritannien har ett starkare
skydd jimfort med ldander frdn kontinentaleuropeisk ritt. Exempel pé linder med
kontinentaleuropeisk ratt dr Frankrike, Italien och Tyskland. De finner vidare att koncentrationen
av dgande minskar nér det finns ett starkt investerarskydd, samtidigt som anvindandet av
aktiebaserad kompensation till VD:n dr mer forekommande i ldnder med ett angloamerikanskt
rittssystem. Aven senare studier visar p4 att aktiebaserad ersittning till VD #r hogre i linder med
starkt investerarskydd (Djankov et al., 2008) och hdga krav pé redovisning (La Porta, Lopez de
Silanes och Shleifer, 2006), vilket dr typiskt for linder med ett angloamerikanskt rittssystem (La
Porta, Lopez de Silanes och Shleifer, 1998).

Flera tidigare studier har undersokt sambandet mellan dgarkoncentration och aktiebaserad
ersdttning hos angloamerikanska (Gomez-Mejia, Tosi och Hinkin, 1987; Zajac och Westphal,
1994; Mehran, 1995; Park, Nelson och Torabzadeh, 2009; Ryan och Wiggins, 2001; Ozkan,
2007) och kontinentaleuropeiska (Zattoni, 2007; Zattoni och Minichilli, 2009; Croci, Gonenc och
Ozkan, 2012; Dardour och Boussaada, 2018). Vi har dock bara hittat en studie (Randey and
Nielsen, 2002) som undersdker VD kompensation i en skandinavisk kontext. Den studien kollade
dock inte pé dgarkoncentration hos de ingéende foretaget. Bade teori (Jensen och Meckling,
1976) och tidigare forskning (Park, Nelson och Torabzadeh, 2009; Ozkan, 2007) menar pa att
dgarkoncentration &r en viktigt forklarande faktor bakom anvéndandet av aktiebaserad erséttning.
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Vi misstdnker att s dven ar fallet for Sverige och avser dérfor att undersoka sambandet mellan
dgarkoncentration och anvéndandet av aktiebaserad erséttning med hjilp av en enkel logistisk
regressionsanalys och tre hypoteser. Da tidigare forskning visat pa foretagsstorlek och befintligt
aktiedgande hos VD som viktiga forklaringsfaktorer bakom aktiebaserad erséttning kommer vi
dven att undersoka dessa faktorer. Genom var undersokning vill vi bidra till en 6kad forstaelse for
hur dgarkoncentration paverkar kompensationen till VD:n i en kontext dér handelsrétten inte har
ett strikt ursprung i angloamerikansk ritt eller kontinentaleuropeisk rétt, vilket har varit
huvudsakligt fokus hos tidigare studier. Vi vill dven bidra med en 6kad forstaelse for vad som
paverkar anvindandet av aktiebaserad ersdttning i Sverige da anvindandet av sadan ersdttning
har okat de senaste aren (Lidén, Svensson, Terrvik och Walberg, 2017) efter att ha minskat till
foljd av kritik 1 samband med finanskrisen 2008 (Edhall och Bostrém, 2011; Johansson, 2019).

2.1 Den svenska kontexten

Den svenska kontexten dr intressant att undersoka utifrin flera aspekter. Svenska ekonomin &r en
av de mest internationella i védrlden och de storsta svenska bolagen far 80-95% av sina intdkter
fran export eller utlindska dotterbolag samtidigt som de ofta har den storsta andelen av sina
anstéllda utanfor Sverige (Randey and Nielsen, 2002). Den 31 december 2018 var 39,1% av
OMX Stockholm under utlandskt dgande dér USA, Storbritannien och Luxemburg dr de storsta
dgarna med en gemensam andel pd 27,3% (SCB, 2019). Utlédndsk dgande, speciellt fran
angloamerikanska ldnder, bidrar till spridandet av aktiebaserad kompensation internationellt.
Enligt La Porta, Lopez de Silanes och Shleifer, (1998) har Sverige relativt starkt minoritetsskydd
for investerare 1 likhet med angloamerikanska ldnder. Svensk ekonomi har ocksé ett starkt skydd
for intressenter, sirskilt nir det géller arbetstagare (Huse och Eide, 1996) vilket har visat sig vara
negativt relaterat med anvindandet av aktiebaserad ersittning (Botero et al., 2004). La Porta,
Lopez de Silanes och Shleifer, (1998) visar ocksd att Sverige ligger ndrmare angloamerikanska
lander ndr det kommer till efterlevnad av lagar och regler runt investerarskydd, medans de ligger
mer at de kontinentaleuropeiska ldnderna nar det géller dgarstruktur.

2.2 Aktieoptioner och dess utveckling i Sverige

I Sverige anammades aktieoptioner som beldningssystem langt senare jamfort med andra ldnder
som exempelvis USA. Det borjade med att familjen Wallenbergs investmentbolag Investor AB
1993 inforde ett kompensationssystem bestdende av optioner. Deras agerande blev nagot av en
norm for andra svenska borsnoterade bolag (Forsblom och Smedberg, 2017). Allt fler bolag
inforde incitamentsprogram bestdende av aktieoptioner, tills man nadde en topp i IT-bubblan.
Eftersom det var vanligt att IT-bolagen anvinde sig av incitamentsprogram bestdende av
aktieoptioner, paverkades anseendet for den typen av ersittning nér bubblan sprack och krisen
var ett faktum fick. Ersdttningssystemen fick mycket kritik, framfor allt for att det delades ut
stora erséttningar till foretagsledningar strax fore kraschen (Edhall och Bostrom, 2011).
Finanskrisen 2008 forsdmrade aterigen programmens anseende och de kommande 2 aren sag man
en kraftig minskning i spridningen av nya incitamentsprogram (Johansson, 2019). Aven media
gav en negativ bild av incitamentsprogrammen och manga bolag fick tung kritik for deras
utdvande. Till exempel SEB fick sérskild kritik da deras program anségs “pa tok for generdsa”



(Ostlund, 2019). Numera har anseendet hos incitamentsprogram repat sig och svenska foretag
foreslar och lanserar nya incitamentsprogram i allt storre grad (Lidén, Svensson, Terrvik och
Walberg, 2017).

2.3 VD ersattning

Ett foretags VD ir den individ som ansvarar for den 16pande verksamheten i rérelsen. VD:n har
ett speciellt ansvar for vissa omréden och kan sjdlv ta beslut i angelidgenheter av en viss karaktir,
samt om det som ryms under den dagliga skotseln av foretaget. Vad som réknas till ovan nimnda
ansvarsomraden varierar och beror pa foretagets typ av verksambhet, storlek och hur VD uppgiften
beskrivs i det individuella foretagets bolagsordning (Bolagsverket.se, 2020). VD:ns erséttning
kan delas upp i en fast- och rorlig del. Den fasta delen bestér av grundloénen plus potentiella
naturaférméner och beror ofta pd uppgiftens omfattning, ansvar och typ. Den bor dessutom vara
konkurrensmissig for att kunna attrahera kompetent personal. Den rorliga delen dr uppdelad i tva
kategorier, den forsta kortsiktiga, med rorlig 16n som lénkas till mélséttningar med en tidsrymd
pa 1 till 3 &r. Den andra ldngsiktiga med en tidsrymd pé 3 &r eller ldngre. Som bestér av rorliga
formaner med optioner, aktier och andra kompensationsprogram (Svenskt Naringsliv, 2019). Den
langsiktiga delen av erséttningen anvénds for att ssmmanfora aktiedgarnas och ledningens
intressen for att minska problematiken som uppstar enligt agentteorin med olika incitament fran
olika aktdrer inom bolaget, samt moral hazard problematiken (Demski och Feltham, 1978). Fran
utldndska aktiedgare ér det ofta ett krav att en del av erséttningen ska bestd av finansiella
instrument for att motivera ledningen, samt sammanfora ledningens och aktiedgarnas intressen
(Svenskt Néaringsliv, 2019)

2.4 Optioner

En option &r ett avtal mellan en kopare och en siljare om en framtida affdr. Koparen forvirvar
rittigheten att fi genomfOra en transaktion till ett forutbestdmt pris pé ett forutbestdmt datum,
som faststills ndr affdren dger rum. Séljaren sdljer skyldigheten att genomfora transaktionen med
de forutbestdimda villkoren, forutsatt att koparen viljer att genomfora affdren vid det bestdmda
datumet (Avanza.se, 2019).

Optioner anvdnds bland annat for att lindra agent problematiken mellan VD och aktiedgare
genom att sammanfora aktorernas intressen (Haugen och Senbet, 1981). Aktieoptioner genererar
monetér vinst for innehavaren forst nér aktiepriset dverstiger l6senpriset. Nér detta instrument
anvinds som beldning skapar det incitament for VD:ar att bli mindre riskbenédgna i sina beslut.
Vilket tenderar att forbéttra finansiella- och investeringsbeslut (DeFusco, Johnson och Zorn,
1990; Guay, 1999). Aktieoptioner har egenskapen om man jamfoér med en vanlig 16n, att den
attraherar en viss typ av anstélld, som tenderar att vara mindre riskbendgna, samt har en vilja att
jobba mer (Oyer och Schaefer, 2005; Oyer, 2004). Aktieoptioner skapar dessutom incitament for
VD:n att bli kvar 1 bolaget och bibehélla sina optioner istéllet for att potentiellt gd miste om dem,
om VD:n skulle vilja att limna bolaget. Dessutom kan aktieoptioner vara ett alternativ till
betalning i monetér form, for den hiindelse att ett foretag har ekonomiska problem. Exempelvis



vid problem med likviditeten eller stora skattekostnader, optioner kan da vara fordelaktiga
eftersom de inte paverkar kassaflodet i foretaget (Core, 2001).

3. Teori och Hypoteser

Tidigare forskning har flitigt diskuterat 6vervakning och incitamentsstyrning som tvd priméra
kontrollmekanismer for att hantera agentkostnader (Jensen och Meckling, 1976; Eisenhardt,
1989; Dalton et al., 2007). Jensen och Meckling, (1976) menar att principalen har att vdlja mellan
att utforma incitament som sammanfor agentens intresse med principalens eller att infora olika
kontrollsystem sa som budgetrestriktioner och revision, vilka begrinsar agentens mdjligheter att
agera opportunistiskt pa bekostnad av dgarna.

3.1 Overvakning

Jensen och Meckling, (1976) argumenterar for att dvervakning &r viktigt nér 4gande och ledning
av verksamheten #r separerad. Overvakning minskar agentens mojligheter att agera
opportunistiskt pa bekostnad av principalen (Jensen och Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989).
Vilket dven far stod av Gomez-Mejia, Tosi och Hinkin, (1987) i en granskning av 71
amerikanska foretag, samt i en granskning av de 400 storsta amerikanska bolagen (Zajac och
Westphal, 1994).

Jensen och Meckling, (1976) menar att dgarens mdjlighet att dvervaka ledningen star i relation
till hur stor andel de dger av foretaget, och att agentkostnaderna dkar i takt med att
dgarkoncentrationen minskar. Zajac och Westphal, (1994) argumenterar i linje med Eisenhardt,
(1989) sammanfattning av tidigare studier for att just styrelsen fyller en viktig dvervakande
funktion med ansvar for att maximera dgarnas avkastning och utforma ledningens ersattning. En
hog dgarkoncentration ger styrelsen béttre forutsittningar da det far mer inflytande dver
verksamheten, t.ex. genom fler platser i styrelsen och en hogre rostritt. Styrelsen far da storre
mdjligheter att kunna pdverka och disciplinera ledningen om de inte levererar 6nskat resultat.
Vilket hjilper till att hantera kostnaderna for agentproblematiken (Connelly et al., 2010; Shleifer
och Vishny, 1986). Om édgandet ddremot &r utspritt minskar istéllet den enskilde dgarens
mdjlighet att delta i och paverka den dagliga verksamheten och ansvaret 6ver verksamheten
delegeras istdllet i storre omfattning till ledningen (Hart, 1995). En annan problematik som
uppstar nér dgarkoncentrationen &r 1ag dr att incitamentet for den enskilde dgaren att Gvervaka
ledningen minskar, dd kostnaden for att dvervaka blir storre &n vinsten som motsvaras av dgarens
andel. Det leder i sin tur till att risken for att ledningen ska agera opportunistiskt pa dgarnas
bekostnad okar (Shleifer och Vishny, 1986; Hart, 1995). Utifran agentteorin kommer dgarna
under omstandigheter med 1&g dgarkoncentration och svag styrelse istéllet anvénda sig av
incitamentbaserad kompensation som ett substitut eller komplement till §vervakning (Jensen och
Murphy, 1990; Eisenhardt, 1989).
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3.2 Likrikta incitament

Incitamentsstyrning bygger pa att kontraktet mellan principalen och huvudmannen utformas pé
ett sitt som gor att agentens ersittning blir beroende av utfallet av 1 forvidg bestimda mél som
principalen 6nskar uppnd. Nir agentens erséttning kopplas till finansiella instrument kommer
intresset mellan agenten och principalen att likriktas samtidigt som agenten kommer sjélvreglera
sitt beteende for att maximera avkastningen for sig sjdlv och dgarna (Jensen och Meckling, 1976;
Jensen och Murphy, 1990). Incitaments styrning ar sérskilt Idmpligt i situationer dér det dr svart
eller kostsamt att vervaka agentens handlingar, eller dér det 1 dvrigt dr svart att pd forhand veta
vilka handlingar som &r 6nskvérda (Eisenhardt, 1989). Ett vanligt forekommande forslag inom
agentteorin for att likrikta agenten och principalens intressen &r att 14ta agenten ta del av
foretagets aktier, och sdledes i viss utstriackning bli deldgare (Jensen och Meckling, 1976; Jensen
och Murphy, 1990; Dalton et al., 2007). Empiriska studier (Nyberg et al., 2010; Boyd och
Solarino, 2016) har ocksa visat pa att anvdandandet av aktiebaserade ersittningar till ledning kan
vara effektivt for att likrikta incitamentet mellan dgare och ledning, samtidigt som det har en
positiv paverkan pa foretagens resultat.

3.3 Sambandet mellan Overvakning och Incitament

Zajac och Westphal, (1994) fann i sin granskning av 400 stora amerikanska bolag att de tenderar
att hantera likriktning av incitament och dvervakning som substitut for varandra. Foretag med lag
grad av incitamentsbaserad styrning tenderar att ha en hogre andel av 6vervakning, och vice
versa. De menar ocksa att kostnaden for 6vervakning okar nér verksamheten blir mer komplex,
och att det 1 dessa fall kan vara mer kostnadseffektivt for dgarna att anvénda sig av
incitamentsprogram istdllet for 6vervakning. Mehran, (1995) visar i en undersékning av 153
amerikanska industribolag ett signifikant negativt samband mellan d4garkoncentration och
anvindandet av aktiebaserad kompensation till VD, och drar saledes ocksa slutsatsen att 6kad
dgarkoncentration leder till 6kad dvervakning av ledningen, och fungerar som ett substitut for
incitamentsbaserad kompensation. Aven senare studier av amerikanska (Ryan och Wiggins,
2001), kanadensiska (Park, Nelson och Torabzadeh, 2009) och brittiska (Ozkan, 2007) visar pa
ett negativ samband mellan aktiebaserad ersdttning och dgarkoncentration och ger séledes stod
till att de fungerar som substitut for varandra.

Det leder oss fram till vér forsta hypotes:

Hypotes 1: Det finns ett negativt samband mellan dgarkoncentration
och aktiebaserad ersdttning till VD i svenska bérsnoterade foretag.

3.4 Aktieagande hos VD

Utifrén ett agent-teoretiskt perspektiv dr syftet med aktiebaserad erséttning att likrikta
huvudmannens och agentens intressen genom att gora agenten till deldgare i1 foretaget. Behovet
och effekten av aktiebaserade erséttningar bor sdledes vara mindre om VD:n redan &r aktiedgare.
Tidigare empiriska studier (Ryan och Wiggins, 2001) har visat pa ett negativt samband mellan
VD:ns tjanstgoringstid och anvindandet av aktiebaserade incitamentsprogram. Deras teori &r att
en VD med lang tjénstgdringstid har samlat pé sig tillrackligt med aktier for att incitamentets
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syfte redan skall vara uppfyllt. De finner ocksa att en VD som édger mer &n 5% av aktierna har ett
negativt samband med aktiebaserade erséttningar vilket de menar antyder att nér det foreligger ett
storre dgande av aktier hos VD:n behovs inte fler aktier for att intresset skall vara likriktat med
ovriga dgare. Aven Ozkan, (2007) och Tzioumis, (2008) finner i sin granskning av 414 brittiska
respektive 909 amerikanska bolag att anvidndandet av aktiebaserad ersittning minskar nér VD:ns
aktiedgande okar. Var andra hypotes blir siledes:

Hypotes 2: Det finns ett negativt samband mellan befintligt aktiecigande hos VD och
aktiebaserad ersdttning i svenska borsnoterade foretag.

3.5 Foretagsstorlek

Flertalet tidigare studier har visat att foretagsstorlek paverkar erséttning till VD, inklusive
anviandandet av aktiebaserade erséttningar (Gaver och Gaver, 1995; Bryan, Hwang och Lilien,
2000; Ryan och Wiggins, 2001; Zattoni och Minichilli, 2009).

En anledning ir att storre foretag &r svarare, och mer kostsamma att vervaka, och séledes bor
anvindandet av aktiebaserade erséttning vara positivt relaterat med foretagsstorlek (Zajac och
Westphal, 1994; Ryan och Wiggins, 2001). Zattoni och Minichilli, (2009) drar i sin forskning
ocksa slutsatsen att aktiebaserad ersdttning dr mer forekommande i storre foretag da de har bittre
forutséttningar att administrera den typen av mer avancerad erséttning, eftersom de ofta har
specialister med kompetens inom redovisning, skatt- och foretagsritt. Zattoni och Minichilli
menar vidare att det dr vanligare att storre foretag rekryterar pa en internationell marknad, och
saledes har en 6kad press att anvdnda aktiebaserad kompensation for att konkurrera om
kompetent personal. Vér tredje och sista hypotes blir:

Hypotes 3: Det dr ett positivt samband mellan foretagsstorlek och anvindandet av
aktiebaserad ersdttning i svenska borsnoterade foretag.

4. Data och Metodologi

4.1 Modell och Metod

For att testa hypoteserna i avsnitt 2 anvéander vi oss av en enkel logistisk regressionsmodell med
robusta standardfel fOr att gora en tvirsnittsanalys. Modellen for regressionsanalysen &r foljande:

Aktiebaserad ersattning; = a + B * In Herfindahl; + [, *
In Borsvarde; + (3 * ROE; + B, * Aktieavkastning; + s * VD aktiedgande;

Initialt gjordes en regression med OLS. Direfter gjordes en kontroll for outliers visuellt genom
att anvédnda Statas leverage-versus-residual-squared plot (/vr2plot). Vi kunde dé identifiera 4
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outliers. 3 med storre &n genomsnittlig residual, och 1 med stdrre 4n genomsnittlig leverage. Inga
outliers hade bade hog leverage och storre residual én genomsnittet. De outliers vi identifierade
kontrollerades forst for eventuella manuella inmatningsfel i undersdkningens data set. Dé inga
inmatningsfel kunde identifieras och ingen outlier har bdde hog leverage och stor avvikelse i
residualen, samt att urvalet dr 246 bolag valde vi att behélla dessa observationer. Darefter gjordes
Whites generella test for att kontrollera for heteroskedasticitet. Whites generella test anvinds da
det gor i antaganden om formen for heteroskedasticiteten (Cuthbertson, 2004). Testet visar att
det inte gér att forkasta att heteroskedasticitet forekommer pa 5% signifikansniva (0,0641). Vi
véljer saledes att genomfora regressionen med robusta standardfel for att ldtta pa antagandet om
heteroskedasticitet. Efter kontroll for heteroskedasticitet genomforde vi ett Sharpio-Wilk W-test
for att kontrollera om residualerna dr normalfordelade. Testet visar att antagandet om
normalfordelade residualer forkastas vid 5% signifikansniva (0,0000). D4 urvalet dr dver 200
observationer antar vi 4nd4 att residualerna approximerar en normalfordelning utifran centrala
gransvardessatsen (Jaggia och Kelly, 2019). Variablerna kontrolleras dven for multikollinearitet
genom variance inflation factor (vif) 1 Stata. Testet visar inga tecken pa multikollinearitet med ett
medelvérde for VIF pa 1.1 och ett hogsta virde pd 1.19. Dérefter gjordes Spearmans parvisa
korrelationstest (tabell 5) for att se om det finns négra signifikanta parvisa korrelationer mellan
variablerna. D4 vi anvinder oss av tva olika métt for bolagets prestation kollade vi hir dven efter
korrelation mellan oberoende variabler som overstiger 0.8 da detta &r ett tecken pa att
multikollinearitet kan forekomma bland de oberoende variablerna.

4.2 Variabler

4.2.1 Aktiebaserad ersattning, den beroende variabeln

Information om den beroende variabeln, aktiebaserad erséttning har samlats in frén foretagens
arsrapporter for 2018. Andelen aktiebaserad kompensation har beréknats som den procentuella
andelen av VD:ns totala redovisade erséttning. I den totala erséttningen har, fast, rorlig,
langsiktig, Ovriga formaner och pension riknats med. Virdet for den aktiebaserade erséttningen
baseras pé foretagets redovisade varden. D4 urvalet endast innehéller foretag noterade pa
reglerade marknader anvénder sig samtliga foretag i vért urval av IFRS 2 och EU-kommissionens
forordning 1126/2008/EG som redovisningsstandard. IFRS 2 stéller krav pa ett antal faktorer som
skall inkluderas i virderingen av optioner. Bland de rekommenderade metoderna for vardering
ndmner [FRS 2 Black and Scholes’ (Black och Scholes, 1973) eller en Binomial
prissittningsmodell for optioner. Mot bakgrunden av att huvudsyfte med IFRS ar jamforbarhet
mellan foretag (Marton, Pettersson och Lundqvist 2018), gor vi sdledes bedomningen att den
variation i virdering som forekommer pa grund av olika val av virderingsmodeller av optioner
dnd4 leder till jimforbarhet mellan bolagen. Tva foretag i urvalet redovisade erséttningen i Euro.
For dessa foretag omvandlades ersittningen till svenska kronor till den vixelkurs som géillde den
31/12 2018. Viéxelkursen valdes for att det dr den véxelkurs som Standard & Poor's Capital 1Q
anvénder for 6vriga data i var modell. Kursen dr himtad fran Sveriges riksbanks hemsida
(Sveriges Riksbank, 2019). Som framgar av tabell 1 sd anvdnder sig mindre dn hélften av
foretagen (27%) av aktiebaserad erséttning. Den beroende variabeln har saledes en stark
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koncentration runt vardet 0 med 180 observationer (73% av observationerna) och den beroende
variabeln kommer i var modell att ta virdet 1 om foretaget anvénder sig av aktiebaserad
kompensation och vérdet 0 1 dvriga fall.

4.2.2 Agarkoncentration

Det finns ett flertal matt som kan anvindas for att approximera dgarkoncentration med syfte att
fdnga agent-problematiken. Mavruk, Overland och Sjogren (2019) presenterar ett antal matt i sin
studie av olika matt pa dgarkoncentration, och argumenterar for att olika matt fingar olika saker.
I sin studie argumenterar de for att vissa matt béttre fingar konflikt mellan dgare, medans andra
maétt dr bittre pé att fAnga agentproblematik mellan dgare och ledning. Ett av de som fangar
dgarnas formaga att 6vervaka ledningen dr Herfindahl Index, vilket dr ett métt som dven har
anvénts vid tidigare studier. En férdel med Herfindahl index &r att det inte bara fangar hur stor
andel varje dgare har, utan dven hur aktierna ér fordelade mellan dgarna. En dgare med 20% och
tvd med 5% vardera av aktierna kommer resultera i en hogre dgarkoncentration én om det var tre
dgare med 10% vardera. Den interna fordelningen dr viktig att finga dé det utifran véar teoretiska
genomgang framgér att storre dgare har storre ekonomiska incitament och storre mojligheter att
overvaka och disciplinera ledningen. Om vi skulle anvénda ett enklare métt, t.ex. antalet dgare
med mer dn 5% av aktierna, eller summan av de fem stdrsta dgarnas dgande skulle vi saledes
missa denna viktiga information i var modell. Herfindahl index beréknas enligt f6ljande formel
for varje foretag:

10
— 2
Hi,j = zsi

i=1
1=1index for de 10 storsta dgarna, j = index for foretag, s = % av totala aktier

Vi har valt att basera indexet pa de tio storsta dgarna den 31 december 2018. Det fanns tva motiv
till att basera indexet pd de 10 storsta dgarna. Det forsta motivet &r att manga svenska
borsnoterade bolag redovisar sina 10 storsta dgare i arsredovisningen, och vi kan d4 manuellt
komplettera med data i de fallen d& S&P Capital 1Q saknar dgarinformation. Det andra motivet &r
att information om &dgare bortom de 10 storsta d4garna saknades for minga bolag i S&P Capital
1Q, vilket hade resulterat i omfattande bortfall. Da vi vid granskning av vér data konstaterade att
Herfindahl Index for urvalet inte 4r normalfordelad viljer vi att anvénda logaritmen av variabeln.

4.2.3 VD:ns aktieagande

Information om VD:ns aktiedgande &r berdknat som kvoten mellan VD:ns innehav i forhallande
till totalt antal utgivna aktier den 31 december 2018. Information om utestdende aktier &r hamtat
fran S&P Capital 1Q databas. Information om VD:ns dgande &r manuellt insamlat frén 2018 ars
arsrapporter. Agandet inkluderar bdde A och B aktier. En begriinsning #r att aktiefigandet
inkluderar inte teckningsritter som innehas av VD:n. Detta beror pa att viardet och redovisningen
av dessa varierade mellan bolaget och vi for den hér studien inte hade resurser att manuellt rdkna
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om dessa sa att de blir jamforbara mellan bolagen. Med vérdet pé teckningsrétter syftar vi hir pa
att en enskild teckningsratt kan motsvara rétt att teckna bdde fler och férre dn en aktie. Resultatet
av detta dr att VD:ns aktiedgande kan vara lagt varderat i unders6kningen da en VD med stort
antal teckningsrétter i teorin inte behover mer aktiebaserad kompensation for att likrikta
incitamentet med dgarna (Jensen och Meckling, 1976). Vi har valt att summera olika aktieslag da
S&P Capital IQ inte har information om antalet A och B aktier separat. Aktiedgandet utgér
saledes fran kapitalandelen och tar inte hinsyn till att det enligt svensk aktiebolagslag (SFS
2005:551) ar tillatet med skillnad i rostratt mellan olika aktieslag. Resultatet bor darfor tolkas
utifrdn detta. D4 medelvérdet och medianen (tabell 4) for VD:ns aktiedgande visar att en VD:s
dgande 1 normalfallet &r sd pass litet att det inte ger ett bestdimmande inflytande, och mot var
teoretiska bakgrund att aktiebaserad ersittning syftar till att knyta VD:ns ekonomiska ersittning
till 4garnas mal, forvintar vi oss inte att det har en signifikant pdverkan pé resultatet. Da var data
om aktiedgande inte dr normalfordelad, och dven innehéller en del observationer utan aktieigande
har vi valt att i likhet med tidigare studier (Randey och Nielsen, 2002) anvénda oss av en
dummyvariabel som tar virdet 1 om aktiedgandet hos VD &r mellan 5% och 50%, och virdet 0
om observationen ligger utanfor detta intervall. Tidigare studier har ocksé visat pa att d4gande
over 5% har en negativ paverkan pa anvdndandet av aktiebaserad erséttning hos amerikanska
bolag (Ryan och Wiggins, 2001). Véra data visar att 1 90% av observationerna dger VD:n mindre
an 5% av de totala aktierna. I 20% dger VD:n mindre dn 1% av totala antalet aktier och i 5% av
fallet dger VD inga aktier alls, vilket innebér att vara data dr snedfordelad till vénster vilket
motiverar till att anvéinda en dummyvariabel i modellen.

4.2.4 Foretagsstorlek

Foretagsstorlek kommer att representeras av borsvérdet. Variabel kommer att utgdras av
logaritmen for virdet da var data visar att den inte dr normalfordelad. Marknadskapitalisering
kommer himtas frdn S&P Capital IQ, och &r berdknat genom att ta antalet aktier multiplicerat
med aktiekursen for den sista genomforda aktie-transaktionen for 2018. Motivet till att vi
anvinder marknadskapitalisering istéllet for redovisningsméssiga storleksmatt som
balansomslutning eller omséttning &r att olika branscher &r olika kapitalintensiva. t.ex. tenderar
vissa branscher att ha fa tillgdngar men hog kapitalomséttning, medans andra branscher har ett
omvint forhallande. Aven Randey och Nielsen (2002) anvinde sig av marknadskapitalisering
som matt péd foretagsstorlek och hanterar heteroskedasticitet genom att anvdnda den naturliga
logaritmen av variabeln.

4.2.5 Finansiell prestation

Tidigare studier har undersokt sambandet mellan ett foretags prestation och dess
dgarkoncentration. Foretagets prestation kan i enlighet med agentteorin anvdndas som mal eller
maéttstock for att avgora storleken pa den aktiebaserade kompensationen som VD:n torde erhalla,
beroende pa dennes prestation. Aven om resultatet frin studierna inte r entydigt s& visar de flesta
studierna enligt Feng, Chen och Tang, (2018) pa ett positivt samband mellan dgarkoncentrationen
och foretagets prestation. En hog dgarkoncentration tenderar att leda till ett stabilt 4gande, som 1
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sin tur leder till en béttre foretagsprestation och till en hogre effektivitet i foretaget. Samtidigt
som en mycket hog dgarkoncentration som ofta forekommer i familjeforetag kan fa motsatt
effekt. Familjeforetag med en hog dgarkoncentration har ndmligen en tendens att fa en negativ
effekt pd foretagets tillvixt. Beroende pa att aktiefigarna har ett intresse av att bibehélla vérdet i
det befintliga kapitalet (Morck, Stangeland och Yeung 2000). Claessens, Djankov och Lang,
(2000) menar dessutom att familjeforetag med en hog dgarkoncentration har en viss tendens att
uppleva agentproblematik. Som péverkar foretagets prestation negativt i form av en dkning i
agentkostnader. Foretagets prestation kan i enlighet med agentteorin vara ett viktigt mél eller
métverktyg for att avgora storleken pa den aktiebaserade kompensationen som VD:n torde
erhdlla, beroende pa dennes prestation. Utifrdn detta kommer vi i likhet med tidigare studier
(Gomez-Mejia, Tosi och Hinkin, 1987; Rao och Mclntyre, 1993; Randey och Nielsen, 2002;
Edwards et al., 2006) av aktiebaserad ersittning att kontrollera for dessa faktorer.

Da bade marknadsmatt och redovisningsmatt har f6r och nackdelar nir det géller att mita
prestation s& kommer vi likt tidigare studier (Randey och Nielsen, 2002) att anvidnda oss av bade
marknadsbaserade och redovisningsbaserade matt. Det redovisningsbaserade mattet rantabilitet
pa eget kapital (ROE) har anvints vid liknande tidigare studier (Gomez-Mejia, Tosi och Hinkin,
1987; Rao och Mclntyre, 1993; Randey och Nielsen, 2002; Edwards et al., 2006) for att spegla
dgarnas avkastning pé investerat kapital. Da aktiebaserad erséttning till VD har som huvudsakligt
syfte att maximera avkastningen pé det investerade kapitalet for dgarna, véljer vi dven att
anvinda oss av ROE som redovisningsbaserat matt pa foretagets prestation. ROE hidmtas fran
S&P Capital 1Q och dr berdknat som kvoten mellan resultat fore skatt och genomsnittligt eget
kapital for 2018. Redovisningsméssiga matt har dock nackdelen att det forekommer flexibilitet i
tolkning av redovisningsprinciper. Dessa kan dérfor manipuleras av ledningen genom
redovisningsval vilket paverkar foretagets redovisade resultatet och minskar jamforbarheten
mellan foretag (Gomez-Mejia, Tosi och Hinkin, 1987). Vi foljer sdledes tidigare studiers exempel
och inkluderar dven ett marknadsbaserat métt. Marknadsbaserade matt &r svarare att manipulera,
men kan istéllet paverkas av externa hindelser som inte dr kopplade till foretagets prestation, och
ger sdledes inte alltid en réttvisande vdrdering av foretaget (Gomez-Mejia, Tosi och Hinkin,
1987). I likhet med Rangy och Nielsen, (2002) viljer vi att anvidnda aktieavkastning som ett
marknadsmatt pa foretagets prestation. Detta dd véirdet pa aktier antas bést spegla dgarnas
avkastning pé investerat kapital. Aktieavkastningen dr hdmtad fran S&P Capital 1Q och ér
berdknad som den procentuella fordndringen i pris mellan 31 december 2017 och den 31
december 2018, justerat for utdelningar och eventuell aktiesplit.

16



Tabell 1 sammanfattar variablerna som ingér i den statistiska modellen.

Tabell 1. Variabel6versikt

Variabel Beskrivning Kalla
Aktiebaserad Mater andel aktiebaserad o
e o . Arsrapporter
ersattning* ersattning till VD
Herfindahl Index (log) Mater dgarkoncentration S&P Capital 1Q
Borsvarde (log) Mater foretagsstorlek S&p Capital 1IQ
ROE RedO\./lsnln_gsbaserat matt pa s&P Capital 1Q
finansiell prestation
Marknadsb t matt pa
Aktieavkastning ar. na S asera m_a pa S&P Capital 1Q
finansiell prestation
VD aktiedgande Mater VD:ns aktiedgande Arsrapporter

*Beroende Variabel

Aktiebaserad ersattning ar definieras som redovisad aktiebaserad ersattning i férhallande till total
ersattning for 2018 (inkl. Fast, rorlig, aktiebaserad ersattning, évriga férmaner och
pensionsavsattningar) och tar vardet 1 for alla varden storre @n 0. Herfindahl Index &r berdknat pa
de tio storsta dgarna och sedan logaritmerat. Borsvardet ar logaritmen for vardet av antalet aktier
multiplicerat med sténgningskursen pa sista handelsdagen fér 2018. ROE (rdntabilitet pa eget
kapital) ar arets resultat fore skatt dividerat med genomsnittligt eget kapital for 2018.
Aktieavkastning ar berdaknat som forandring i aktiepriset mellan 31/12-2017 och 31/12-2018,
justerat for aktieutdelning och split. VD aktiedgande utgdrs av en dummyvariabel som tar vardet
ett om VD:ns dgande dr mellan 5% och 50%, annars noll.

5. Urval

Urvalet baserar sig pa foretag registrerade pa Stockholmsborsens small, mid och large cap listor
under aret 2018. Foretagen maste ha varit registrerad under hela 2018 och i det initiala urvalet
sorterades bolag som &r nyintroducerade eller avnoterade under 2018 bort. Genom att begrénsa
studien till ett &r kan vi inom ramen for tillgéngliga resurser inkludera flera oberoende
observationer och bredda vér studie till att inkludera en storre spridning i foretagsstorlek én
Randgy och Nielsens (2002) studie. En nackdel med att begrinsa studien till ett ar &r att vi vid
genomgang av drsrapporter upptéckt att vissa foretag har haft aktiebaserad erséttning med ojamnt
tidsintervall, vilket hade fAngats upp om vi istillet hade anvént oss av tidsseriedata. Tidsseriedata
hade dven fingat upp variationer som beror pa forandringar 6ver tid

sasom konjunktursvéngningar eller fordndringar i dgarstruktur mellan ar. Vi anser dock att en
tvérsnittsanalys dndé kan bidra med insikter om hur &dgarkoncentration i en svensk och
skandinavisk kontext paverkar anvindandet av aktiebaserad erséttning. Resultatet fran vér
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tvérsnittsanalys kan ge en indikation till potentiella forskningsomraden att undersoka med mer
omfattande framtida studier. Begrinsningar i tillgang till data om historiska dgarforhéllanden
begridnsade ocksa vara mdjligheter att med givna resurser undersoka flera ar i denna studie.

Tabell 2. Urval och bortfalls dversikt.

Initialt urval 271
Bortfall
VD byte 14 Initialt urval bestod av samtliga

foretag noterade pa

Ofullstdndig redovisning 8 Stockholmsbérsen under hela
Negativt eget kapital 2 kalenderdret 2018. Slutligt urval ar
o L talet foret ingari
Saknar arsredovisning 1 antaiet foretag som ngar | .
. undersokningen efter bortfall enligt
Slutligt urval 246

specifikation till vanster.

Initialt bestod urvalet av 271 foretag (tabell 2). Foretag som har genomfort VD-byte under aret
har sorterats bort for att minska risken for icke-representativa observationer da vi anser att det &r
oklart vad VD-byte har for effekter pd den del av erséttningen som &r aktiebaserad. T.ex. forekom
det i vissa fall negativa vérden pa aktiebaserad erséttning for den avgédende VD:n. Totalt 14 bolag
sorterades bort pd grund av byte av VD. Vidare har 8 foretag sorterats bort dé de ej redovisade
aktiebaserad ersittning till VD separat. Detta d& det inte har gatt att urskilja hur stor andel av den
aktiebaserade erséttningen som har tillfallit VD:n respektive dvriga ledande befattningshavare.
Tva bolag har sorterats bort d4 de har ett negativt eget kapital. Ett bolag saknade &rsredovisning
for 2018 vid tillféllet for insamling av data. Det slutliga urvalet bestdr av 246 foretag.
Rapportering i utldndsk valuta har omréknats med genomsnittlig vixelkurs himtad frén Sveriges
riksbanks hemsida (Sveriges Riksbank, 2019).

En begransning i urvalet dr att bland bolagen kan det finnas aktiebaserade incitamentsprogram
som inte behdver redovisas enligt IFRS 2 da de inte utgdr en kostnad for foretaget. Sdledes kan
det forekomma aktiebaserade incitamentsprogram som inte fingas upp i den har undersékningen.

Av den sammanstéllda datan gjordes ett slumpmaéssigt urval pd 10% (25 foretag) av
observationerna for att kontrollera sa att informationen fran S&P Capital 1Q stimmer med
foretagens arsredovisningar. Da inga avvikelser hittades gjordes bedomningen att om det
forekommer fel sa &r det inte av en sddan omfattning att det paverkar resultatet i ndgon speciell
riktning da urvalet dven kontrolleras for outliers.

18



Tabell 3 visar branschfordelning och antalet foretag inom varje bransch, samt det totala antalet
(246) foretag som ingick i det slutgiltiga urvalet. De fyra storsta branscherna ar industrials, health
care, consumer discretionary och information technology som tillsammans utgdr 74,80% av
foretagen och branscherna i urvalet.

Tabell 3. Branschfordelning, antal foretag.

Industri Antal Procent Kumulativ
Industrials 69 28,05% 28,05%
Health Care 41 16,67% 44,72%
Consumer Discretionary 39 15,85% 60,57%
Information Technology 35 14,23% 74,80%
Financials 20 8,13% 82,93%
Real Estate 16 6,50% 89,43%
Materials 10 4,07% 93,50%
Communication Services 6 2,44% 95,93%
Consumer Staples 6 2,44% 98,37%
Energy 2 0,81% 99,19%
Utilities 2 0,81% 100,00%
Total 246 100%

Fordelning av observationer utifran S&P Capital 1Q's branshférdelning

19



Tabell 4 visar beskrivande statistik for vart urval. Medelviardet for aktiebaserad ersittning ar
0,0438 och innebdér att aktiebaserad ersdttning utgor 4,38% av VD:ns totala erséttning. Medianen
for aktiebaserad ersdttning dr 0 och innebér att mindre dn 50% av foretagen i vart urval anvinder
sig av aktiebaserad erséttning som en del av den totala VD ersittningen. Medelvérdet for
befintligt aktiedgande visar att en VD har ett genomsnittligt 4gande pa 9,35% av foretagets aktier.
Medianen visar dock att det i mer &n 50% av observationerna ér ett aktieigande hos VD:n pa
mindre &n 0,01% av foretagets aktier.

Tabell 4. Beskrivande Statistik

Variabler Medelvarde Median Skevhet sd
N =246

Aktiebaserad

ersattning 0,0438 0,0000 2,4131 0,0944
Herfindahl Index (log) -2,7203 -2,6765 -0,0433 0,9194
Borsvarde (log) 8,1913 8,0658 0,0981 1,8538
ROE 9,9225 13,8186 -2,3220 26,2090
Aktieavkastning 0,8029 -4,2491 6,5728 50,9523
VD aktiedgande 0,0935 0,0000 2,7926 0,2917

Aktiebaserad ersattning ar definieras som redovisad aktiebaserad ersattning i férhallande till
total ersattning for 2018 (inkl. Fast, rorlig, aktiebaserad ersattning, dvriga férmaner och
pensionsavsattningar). Herfindahl Index dr berdknat pa de tio storsta dgarna och sedan
logaritmerat. Borsvardet ar logaritmen for vardet av antalet aktier multiplicerat med
stdngningskursen pa sista handelsdagen for 2018. ROE (rantabilitet pa eget kapital) ar arets
resultat fore skatt dividerat med genomsnittligt eget kapital fér 2018. Aktieavkastning ar
berdknat som férandring i aktiepriset mellan 31/12-2017 och 31/12-2018, justerat for
aktieutdelning och split. VD aktiedgande utgdrs av en dummyvariabel som tar vardet ett om
VD:ns dgande dr mellan 5% och 50%, annars noll.
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6. Resultat och Diskussion

6.1 Pearson korrelationstest

Efter vart genomforda korrelationstest (tabell 5) kan man observera en statistisk signifikans pa en
1% signifikansniva, gillande korrelation mellan aktiebaserad ersittning och borsvérde. Testet
visar att ndr borsvardet 6kar med 1 enhet 6kar aktiebaserad erséttning med 0,3735 enheter. Ett
resultat som dverensstimmer med tidigare studiers slutsatser, teorin och vér hypotes. En
forklaring till sambandet enligt agent-principalteorin &r att storre bolag tenderar att vara mer
komplexa och ddrmed blir det svérare att kontrollera VD:n och dess arbete. Dérfor 6kar behovet
av att ssmmanfOra aktiedgarnas och VD:ns intresse, vilket uppnds genom att géra VD:n till en
aktiedgare genom olika aktiebaserade ersattningar.

Vi observerade dven en statistisk signifikans pa 1% signifikansnivd mellan ROE och
marknadskapitalisering. Testet visar att ndr ROE 6kar med 1 enhet s 0kar borsvirdet med
0,2899 enheter. Sambandet kan ha sin forklaring i att storre bolag tenderar att vara mer
lanefinansierade jamfort med mindre bolag. Mindre bolag har en tendens att ha en storre del av
sina tillgdngar finansierade med eget kapital fran aktiedgarna. Beroende pd att risken anses vara
storre 1 nya och mindre bolag. Bolagen far sdledes svérare att finansiera sig med l&n. Men hos
stora foretag som anses sikrare finns en storre mdjlighet att finansiera sig med lan eller annan typ
av skuldsittning. Darmed skapas en hivstdng som bidrar till att réntabiliteten pd eget kapital
okar. Forutsatt att réntabilitet pa totalt kapital dverstiger rintekostnaden som lénet genererar.

For en signifikansniva pa 5% observerade vi ett samband mellan Herfindahl index och
aktiebaserad ersittning. Korrelationen visar att nidr Herfindahl index 6kar med 1 enhet s& minskar
aktiebaserad ersittning med -0,143 enheter. Korrelationen kan ha sin forklaring i att det blir
enklare for Aigarna att bevaka och styra VD:n nir dgarkoncentrationen blir stdrre. Agarna blir
dirmed firre till antalet och fir ett stdrre procentuellt igande av foretaget. Agarnas resurser, samt
deras mojlighet till bevakning och styrning blir dé storre. Till skillnad frén ett bolag med manga
smi aktiedgare, dir dgarnas inflytande tenderar att vara mindre.

For en signifikansniva pa 5% observerade vi dven ett samband mellan ROE och Herfindahl
index. Sambandet visar att nir ROE okar med 1 enhet sa 0kar Herfindahl index med 0,142
enheter. Nagon djupare diskussion av samband mellan dummyvariabler med undantag for
sambandet mellan Herfindahl index och VD aktieigande kommer inte att behandlas i studien.
Vid 5%-signifikans fann vi ett samband mellan aktieavkastning och Herfindahl index.
Korrelationen visar att nér aktieavkastningen 6kar med 1 enhet s& 6kar Herfindahl index med
0,1489 enheter. Det sista sambandet vi fann med en signifikansniva pa 5% é&r korrelationen
mellan aktieavkastning och ROE. Det visar att nir ROE 6kar med 1 enhet s& okar aktieavkastning
med 0,2625 enheter.
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Tabell 5. Korrelationsmatris (Pearsons korrelationstest)

Variabler Aktiebaserad Herfindahl Borsvarde ROE Aktie- VD

ersattning Index (log) (log) avkastning aktiedgande

Aktiebaserad ersattning 1,000

Herfindahl Index (log) -0,143** 1,000

Borsvarde (log) 0,3735*** -0,1146* 1,000

ROE -0,0421 0,142* 0,2899*** 1,000

Aktieavkastning -0,0478 0,1489* 0,0811 0,2625*** 1,000

VD aktiedgande -0,0686 0,085 -0,0869 -0,0163 0,0056 1,000

***Signifikant pa 1%-niva. **Signifikant pa 5%-niva. *Signifikant pa 10%-niva.

Aktiebaserad ersattning ar definieras som redovisad aktiebaserad ersattning i forhallande till total ersattning for 2018 (inkl.
Fast, rorlig, aktiebaserad ersattning, dvriga formaner och pensionsavsattningar). Herfindahl Index ar beraknat pa de tio
storsta dgarna och sedan logaritmerat. Borsvardet ar logaritmen for vardet av antalet aktier multiplicerat med
stangningskursen pa sista handelsdagen for 2018. ROE (rdantabilitet pa eget kapital) ar arets resultat fore skatt dividerat med
genomsnittligt eget kapital for 2018. Aktieavkastning ar berdaknat som forandring i aktiepriset mellan 31/12—-2017 och 31/12-
2018, justerat for aktieutdelning och split. VD aktiedgande utgérs av en dummyvariabel som tar vardet ett om VD:ns dgande
ar mellan 5% och 50%, annars noll.
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6.2 Enkel logistisk regression med robusta standardfel och

marginaleffekter.

Den logistiska regressionsanalysen (tabell 6) visar vid 5% signifikansnivd endast pa tva
signifikanta samband mellan aktiebaserad ersittning och modellens forklaringsvariabler. Det
forsta &r ett positivt samband mellan foretagsstorlek och aktiebaserad erséttning. Det andra &r ett
svagt negativt samband mellan aktiebaserad erséttning och ROE. Modellen i sig dr statistiskt
signifikant, dock sa dr R2, forklaringsvérdet endast 18,66% vilket &r lagt 1 forhallande till tidigare
liknande studier som visat pé en forklaringsgrad mellan 43,2% och 59,3% (Ryan och Wiggins,
2001; Randey och Nielsen, 2002). Det ldgre R2 vérdet kan bero pa flera saker. En forklaring kan
vara anvdndandet av aktiebaserad erséttning i en svensk kontext piverkas av andra faktorer dn de
huvudsakligen ekonomiska faktorer som vi inkluderat i var modell. Tidigare studier har dven
anvént sig av fler och mer uttémmande kontroll- och forklaringsvariabler. Det beror dels pa att
dessa studier haft tillgang till mer detaljerade data samt att de har haft mer tid till manuell
insamling av data &n vad vi har haft inom ramen for den &r studien. Det kan ocksd bero pa att vi i
vér studie har inkluderat en storre variation av foretagsstorlek dn tidigare studier, och att vért
urval séledes skiljer sig ndgot jaimfort med tidigare studier som huvudsakligen fokuserat pa storre
foretag. Dessa faktorer bor sdledes tas 1 beaktande vid tolkning av resultatet.

Regressionsmodellen (tabell 6) finner en icke-signifikant negativ marginaleffekt mellan
aktiebaserad ersittning och dgarkoncentration vilket leder till att hypotes 1 forkastas. Resultatet
ligger 1 linje med Zattoni och Minichillis, (2009) granskning av férekomsten av aktiebaserad
kompensation hos italienska foretag dar man inte heller fann nigot signifikant samband mellan
dgarkoncentration och anviindandet av aktiebaserad ersittning. Aven befintligt aktiefigande hos
VD har ett negativt, men ej signifikant samband till anvindandet av aktiebaserad ersittning. Aven
hypotes 2 forkastas saledes vid 5% signifikansniva. Resultat for hypotes 2 skiljer sig mot Randey
och Nielsen (2002) studie av svenska och norska bolag dir man fann ett signifikant samband.
Skillnaden i resultat kan eventuellt forklaras av att vart urval inkluderar fler féretag med storre
spridning i storlek (deras studie inkluderade 104 svenska storre bolag). Skillnaden mellan deras
undersokningsar (1998) och vért (2018) kan ocksé vara en effekt av finanskrisen 2008 som ledde
till fordndrad instillning till aktiebaserad erséttning hos allmidnheten och svenska foretag (Edhall
och Bostrom, 2011; Johansson, 2019) med minskad anvindning som f6ljd. Vér studie exkluderar
ocksa teckningsritter och det dr mojligt att resultatet hade blivit ett annat om dessa hade
inkluderadats. Sammantaget indikerar resultatet av hypotes 1 och 2 att svenska borsnoterade
foretag, till skillnad frén t.ex. amerikanska och kanadensiska (Mehran, 1995; Park, Nelson och
Torabzadeh, 2009), inte anvinder sig av aktiebaserad ersdttning som substitut for en 14g
dgarkoncentration. Resultatet ger séledes inte stod ét aktiebaserad ersittning anvinds som
substitut for 6vervakning vid lag dgarkoncentration. Resultatet bor tolkas utifrén att det vid
insamling av data framkom att vissa foretag tenderar att anvinda aktiebaserad ersittning med
ojdmna intervall, t.ex. vartannat &r. Samt att teckningsrétter dr exkluderade. Detta tillsammans
med att andra marknadsekonomiska faktorer kan paverka anvindandet av aktiebaserad ersittning,
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anser vi motiverar mer utdkade studier som inkluderar flera ar for att fainga dessa trender och
tendenser.

Tabell 6. Enkel Logistisk regression av sambandet mellan dgarkoncentration, féretagsstorlek,
féretagsprestation och aktiebaserad ersdttning till VD.

Beroende Variabel: Aktiebaserad ersattning till VD 2018

Forvantat

Oberoende variabler forhallande Koefficient (Marginaleffekt)
Borsvarde (log) + 0,1139
(6,3000)***
Herfindahl Index (log) - -0,0413
(-1,4100)
VD aktiedgande - -0,1121
(-1,3100)
ROE + -0,0023
(-2,2600)**
Aktieavkastning + -0,0005
(-0,7300)
Antal observationer 246
F( 5, 240) 7,89***
Psuedo R-squared 0,1866

***Signifikant pa 1%-niva. **Signifikant pa 5%-niva. *Signifikant pa 10%-niva.

Aktiebaserad ersattning mats som aktiebaserad ersattning i forhallande till total ersattning for 2018 (inkl. Fast,
rorlig, aktiebaserad ersattning, ovriga formaner och pensionsavsattningar) och tar vardet 1 for alla
observationer storre an 0. Herfindahl Index ar berdknat pa de tio stérsta dgarna och sedan logaritmerat.
Borsvardet ar logaritmen for vardet av antalet aktier multiplicerat med stéangningskursen pa sista handelsdagen
for 2018. ROE (rantabilitet pa eget kapital) ar arets resultat fore skatt dividerat med genomsnittligt eget kapital
for 2018. Aktieavkastning ar berdknat som férandring i aktiepriset mellan 31/12-2017 och 31/12-2018, justerat
for aktieutdelning och split. VD aktiedgande utgors av en ett-noll dummyvariabel som tar vardet ett om VD:ns
agande ar mellan 5 och 50%, annars noll.

Regressionsmodellen (tabell 6) visar ett positivt samband mellan anvindandet av aktiebaserad
ersédttning och foretagets borsvirde vid 1%-signifikansniva. Vért resultat ér i linje med Zattoni
och Minichillis (2009) studie av italienska bolag dér man fann att den huvudsakliga faktorn som
driver anvindandet av aktiebaserad erséttning var foretagsstorlek. Utifran agentteorin kan
resultatet forklaras av att storre bolag &r svérare och mer kostsamma att 6vervaka (Ryan och
Wiggins, 2001). D4 vi inte finner ett signifikant negativt samband mellan dgarkoncentration och
anvindandet av aktiebaserad erséttning indikerar det pé att dven storre dgare 1 svenska foretag
véljer att anvdnda sig av aktiebaserade incitament. Det kan dven indikera att det for storre dgare
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blir svdrare och mer kostsamt att dvervaka ett stort foretag och att de darfor viljer andra typer av
incitament framfor 6vervakning. Dessa resultat bor dock tolkas utifran att var modell har ett
relativt 1agt R2-vérde i1 forhallande till andra studier och det dr dérfor viktigt att undersoka flera
forklaringar till anvdndandet av aktiebaserad kompensation hos svenska borsnoterade foretag.

Andra forklaringar till att dgare 1 stora svenska bolag véljer att anvinda sig av aktiebaserad
erséittning, oberoende av dgarkoncentration, kan vara den hdga andel utlindskt dgande som till
88% &r koncentrerat till Stockholmsbdrsens Large Cap lista (SCB, 2019). Enligt Svenskt
néringsliv (2019) ar det ofta ett krav fran utldndska investerare att en del av VD:ns kompensation
bestar av incitamentsprogram for att likrikta intresset mellan dgare och VD. Studier har ocksa
visat pa att utlindska institutionella investerare bidrar till spridningen och anvidndandet av
aktiebaserade incitamentsprogram globalt, dven till linder som traditionellt inte har anvint sig av
dessa (Fernandes et al., 2013; Aggarwal et al., 2010).

Storre foretag tvingas ocksa i storre utstrackning att rekrytera pd en internationell marknad
(Zattoni och Minichilli, 2009). For att konkurrera om kompetent personal skulle svenska foretag
saledes vara tvungna att erbjuda en konkurrenskraftig ersattning, vilket kan vara en forklaring till
att anvindandet av aktiebaserad kompensation dkar med foretagsstorlek i svenska foretag. Hur
och vilka av dessa faktorer som har signifikant paverkan ldmnar vi till framtida studier att
kartldgga.

Den logistiska regressionen (tabell 6) visar pé ett svagt signifikant (5%-nivé) negativt samband
mellan studiens redovisningsbaserade prestationsmétt ROE och aktiebaserad VD erséttning.
Sambandet visar att nir ROE 6kar med 1 procentenhet sd minskar sannolikheten for aktiebaserad
erséttning till VD med en marginaleffekt pa -0,23 procentenheter. Detta sambandet var inte
véntat, men kan ha sin forklaring utifran teorin géllande att ROE tenderar att 6ka i bolag med en
hog dgarkoncentration (Feng, Chen and Tang, 2018). Behovet av aktiebaserad erséttning som
styrmedel for att sammanfora dgarnas och VD:ns intressen minskar ddrmed. Dels for att dgarna,
nér de blir farre och starkare har mojligheten att {4 en storre insyn i bolaget och kan séledes
minska informationsasymmetrin i enlighet med agentteorin (Hart, 1995; Jensen och Murphy,
1990; Eisenhardt, 1989). Behovet av att anvinda aktiebaserad erséttning for att styra VD:n borde
saledes minska. I familjeforetag dér dgarkoncentrationen tenderar att vara hog, vilket dr vanligt i
Sverige (La Porta, Lopez de Silanes och Shleifer, 1998), forekommer det ofta att en av dgarna tar
VD rollen. Behovet av aktiebaserad erséttning for att sammanfora dgarnas och VD:ns intressen
minskar dé eftersom VD:n redan ir aktiedgare i bolaget (Jensen och Meckling, 1976). Den
logistiska regressionen visar pa ett icke-signifikant negativt sambandet mellan studiens
finansiella prestationsmatt aktieavkastning och aktiebaserad VD erséttning. Resultatet bor ocksa
tolkas utifrdn att studien inte tar hdnsyn till att olika branscher &r olika [d6nsamma och kan f6lja
olika konjunkturcykler. Det &r mojligt att en modell som tar hansyn till detta hade gett ett annat
resultat. En djupare analys kring sambandet mellan ROE, Aktieavkastning och aktiebaserad VD
erséttning dr saledes att rekommendera, men kommer inte att behandlas i denna studie, eftersom
det faller utanfor studiens syfte.
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7. Slutsatser

Det huvudsakliga syftet med studien var att undersoka till vilken grad aktiebaserade
ersdttningssystem dr beroende av dgarkoncentrationen i svenska borsnoterade foretag. Studien
undersoker dven sambandet mellan befintligt aktieigande hos VD:n och aktiebaserad erséttning i
svenska borsnoterade foretag. Slutligen undersoker vi sambandet mellan foretagsstorlek och
anvindandet av aktiebaserad erséttning i svenska borsnoterade foretag. Svenska foretag ar
intressant att kolla pa da de tillhor den nordiska réttstraditionen och relativt fa studier har
genomforts pa ldnder som tillhor den traditionen och hur deras saregenskaper paverkar
anvindandet av aktiebaserad kompensation. De variabler som vi valt att anvidnda for att
genomfora undersdkningen, dr motiverade av tidigare forskning och teorier. Aven om variablerna
1 var modell dr vdlmotiverade visar studien pé en relativt 14g forklaringsgrad i forhdllande till
tidigare studier. Man bor darfor vid tolkning av resultatet ta hdnsyn till att aktiebaserad erséttning
1 svenska borsnoterade foretag sannolikt paverkas av andra variabler &n de som ingér i studiens
modell.

Vart resultat visar inte ndgot signifikant samband mellan dgarkoncentration, aktieigande hos VD
och anvidndandet av aktiebaserad ersdttning. Detta indikerar att svenska borsnoterade foretag inte
anvéinder aktiebaserad erséttning som ett substitut till vervakning vid 1ag dgarkoncentration. Vi
finner istdllet att den huvudsakliga faktorn bakom anvidndandet av aktiebaserad ersittning ar
foretagets storlek. Det skulle kunna forklaras utifrdn en agentproblematik dé storre foretag ar
bade svérare och mer kostsamma for dgarna att 6vervaka (Hart, 1995). Det dr dock viktigt att
véga in andra aspekter som kan pdverka anvdndandet av aktiebaserad ersdttning hos stora svenska
borsnoterade foretag. Exempel pa sddana faktorer dr ett relativt hogt internationellt dgande (SCB,
2019) med tradition av aktiebaserad erséttning (Fernandes et al., 2013; Aggarwal et al., 2010) och
en Okad konkurrens vid rekrytering till ledande befattningar pa en internationell arbetsmarknad
(Zattoni och Minichilli, 2009).

Var studie visar ocksa, mot vér forvintan. pé ett signifikant men svagt negativt samband mellan
anvindningen av aktiebaserad ersittning och réintabilitet pd eget kapital. Vi misstinker utifrdn
tidigare forskning (Feng, Chen and Tang, 2018) att en mdjlig forklaring till det ovéntade
resultatet kan vara att en hog dgarkoncentration kan leda till 6kad réintabilitet pd eget kapital.
samtidigt dr det 1 Sverige vanligt med en hog koncentration av familjeéigande (La Porta, Lopez de
Silanes och Shleifer, 1998). Familjedgande skulle i sa fall innebéra att behovet av aktiebaserad
ersdttning dr mindre da dgarna ofta sjdlva deltar i ledningen av foretaget (Claessens, Djankov och
Lang, 2000). Det kravs dock vidare och mer omfattande studier for att undersoka hur ett sadant
eventuellt samband forhéller sig. Vid tolkning av sambandet bor man ocksa beaktas att det ar
mycket svagt. Varje procentenhets 6kning i ROE endast har en marginaleffekt pé -0,23
procentenheter.

Sammantaget bidrar den hér studien med insikt om mdjliga forklarande faktorer till anvdndandet
av aktiebaserad ersittning i svenska borsnoterade foretag. Studien bidrar ocksd med insikt om
potentiella faktorer som paverkar anviandningen i linder med en tradition av nordisk ratt. Utifran
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modellens och urvalets begriansningar fir bidraget ses som en fingervisning for intressanta och
mdjliga omraden for vidare forskning 1 kartliggandet av dessa faktorers paverkan. Forslag pa
sddana omraden foljer nedan.

7.1 Framtida forskning

Denna studie genomfordes genom en tvirsnittsstudie, for framtida forskning foreslar vi att man
anvinder sig av paneldata. Genom att utfora studien med paneldata kan man fa en béttre dversikt
over fordndring av aktiebaserad erséttning till VD 6ver en langre period och séledes undersoka
hur faktorer som konjunkturcykler paverkar ersittningen. Man undviker dessutom problematiken
med ett visst data bortfall beroende pa att bolag ibland tillimpar aktiebaserad ersittning med
ojamnt tidsintervall, en foreteelse som inte fAngas upp av var modell. Eftersom vér modell
producerade ett 14gt R2 vérde, anser vi att det for vidare forskning vore intressant att anvénda sig
av andra variabler for studien. For att pa sa sitt se om studien kan uppna ett resultat med ett hogre
R2 virde. Sadana variabler skulle kunna vara av mindre ekonomisk karaktér, eftersom det ar
variabler som till stor del har anvints i denna studie. Framtida forskning kan istéllet anvinda sig
av variabler som branschtillhorighet, juridiska faktorer och undersdka andra teoretiska
forklaringar sdsom intressekonflikt mellan stora och sma égare.

Vidare studier skulle ocksa kunna undersoka hur internationell rekrytering hos stora foretag
paverkar sammansittningen av VD:ns kompensationspaket. T.ex. genom att undersdka
internationell representation i ledning, styrelse och bland dgarna. Da det bland svenska foretag
forekommer en hog grad av internationellt 4gande frdn angloamerikanska ldnder, med tradition
av aktiebaserad ersittning, dr det dven intressant att for framtida studier undersoka vad det fir for
effekt pd anvindandet av aktiebaserad ersittning bland svenska foretag. Tidigare forskning har
visat att olika typer av dgare, t.ex. familjedgare och internationella dgare kan ha olika intressen
med sitt 4gande. En mer grundlig undersékning av hur koncentrationen av olika typer av dgare
paverkar aktiebaserad ersdttning dr ocksé ett mojligt omrdde for framtida studier.

Slutligen vore det av intresse att i framtida forskning pa en djupare niva undersdka sambandet

mellan ROE, Aktieavkastning och aktiebaserad VD ersittning. Eftersom modellen i denna studie
fann ett negativt samband mellan de olika variablerna, dir ett positivt samband var forvéntat.
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