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Abstract

Inspired by the compensation study of US executives by Albanesi et al. (2015) [13], this
study provides an empirically founded examination of gender differences in the structure
of recent executive compensation in listed Scandinavian companies. I present evidence on
significant gender differences in total pay and even stronger differences in the share of incen-
tive pay. The average sample level of incentive pay for female executives only corresponds
to 33.6% of the average incentive pay of their male counterparts. I find no link between
gender and the exposure towards (neither bad or good) firm performance, and furthermore
the level of incentive pay in general reveals to depend on the performance of the aggregate
market rather than on the specific company. Firm performance in terms of non-financial
performance measures is shown to be positively related to the amount of female execu-
tives, female board members and female managers. Causal explanations of the empirical
results are investigated in terms of the efficient contracting model and (possible) gender
differences primarily in risk aversion, effort costs and the value of signaling. Overall, the
causal explanations suffer from lack of robustness thus the gender differentials of executive

compensation in listed Scandinavian firms may be inefficient.
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1 Introduktion Copenhagen Business School

1 Introduktion

Kvinders position pa arbejdsmarkedet har gennemgaet en enorm udvikling i de seneste
artier. Overordnet set, har kvinder opnaet en steerkere repraesentation pa arbejdsmarkedet
samt i ledermiljger, og kvinders relative lgn er ligeledes stigende. Med det sagt har bade
fremgangen af kvinder i lederstillinger samt i deres relative lgn veeret aftagende og ujeevn
de seneste ar - dette til trods for, at den kgnsmaessige lgnforskel endnu er markant, selv
ved kontrol for bade uddannelsesniveau og erfaring. Reduktionen i lgnforskel mellem kgn
har desuden vearet lavest i den hgje ende af lgnskalaen [2].

I kontrast til dette, star det faktum, at kvinders uddannelsesniveau og -leengde fortsat
er stigende. Herhjemme har universiteterne gennemsnitligt optaget flere kvindelige end
mandlige studerende i mere end 20 ar [3], og siden 2017 har andelen af kvinder i den arbejds-
dygtige alder (25-69 ar) med en lang videregaende uddannelse oversteget andelen af meaend
[4]. Dette faenomen omtales typisk som the gender switch og optreeder ligeledes i andre
vestlige lande, hvorfor universitetsadministrationskontorer i dag ma overveje, hvorvidt der
bgr implementeres malrettet markedsfgring til meend for at sikre konsdiversitet [5]. Dette
paradoks er sggt forklaret af adskillige studier, hvoraf en rackke af disse praesenteres i sektion
2.1]- Eksisterende litteratur pa omradet.

Jeg vil i denne opgave bidrage til litteraturen vedrgrende kgnsmeessig lgnforskel i top-
pen af lgnskalaen ved at undersgge, hvorvidt dele af lgnforskellen kan forklares ud fra klas-
siske elementer i teorien om optimal kontraktdannelse. Her undersgges vederlagsstrukturen
blandt topledere, og det afsgges, hvorvidt potentielle kgnsmaessige forskelle i eksempelvis
risikoaversitet og indsatsomkostninger pavirker vederlagssammensaetningen og derved i sid-
ste ende lgnniveauet.

Undersggelsen tager udgangspunkt i en empirisk analyse af vederlagspolitikker og
-strukturer blandt topledere i skandinaviske bgrsnoterede selskaber og benytter herfra klas-
siske informations- og kontraktteoretiske elementer til afdeekning af fundne empiriske ten-
denser. Det empiriske grundlag for analysen er dannet ved brug af dataportalen Thomas

Reuters Eikon, som bl.a. indsamler selskabs-, performance-, topleder- og lgninformationer
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1 Introduktion Copenhagen Business School

pa bgrsnoterede selskaber, og det vil primeert blive analyseret ved brug af regressionsanal-

yser og andre grundlaeggende principper fra matematisk statistik.

1.1 Motivation og afgraensning af studiet

Hvorvidt en skaev kgnsfordeling blandt topledere blot er problematisk i ligestillingsregi,
eller om det tilmed har betydning for selskabets ydeevne og resultater, er et omdiskuteret
emne. Eftersom flere europaiske lande de senere ar har indfert kgnskvoter for bestyrelsen
[6], har det givet anledning til en reekke studier af ydeevne og eventuel udvikling i dette i
forbindelse med indfgrelsen, og resultaterne er langt fra entydige (se bl.a. [6], [7] og [§]).
Overordnet set, er der ikke belseg for at sige, at kgnskvoter har en hverken positiv eller
negativ effekt pa selskabsperformance. Ikke desto mindre findes der, uatheengigt af kvoter,
flere evidensbaserede studier, som viser signifikante og positive sammenhaenge mellem sel-
skabsperformance og generel konsmassig ligefordeling blandt ledere (se bl.a. [9] og [10]).
Udfordringerne ved et ledermiljg, som domineres af meend begraenser sig med andre ord
ikke alene til ligestillingshensynet, men det kan ligeledes have resultatmaessige konsekvenser
for selskabet.

Eftersom kvinder endnu er sterkt underrepraesenterede pa direktionsgangene i skan-
dinaviske selskaber [I1], og eftersom dette viser sig at veere inefficient, ville en naturlig
reaktion fra selskaberne veere at gge eftersporgslen efter kvindelige ledere. Dette afspejles
dog ikke i kvindelige lederes lgnniveau, snarere tveertimod, eftersom det netop er i denne
ende af lgnskalaen, at den kgnsmaessige lgnreduktion har veeret lavest de seneste ar.

Pa trods af, at der findes adskillige studier, som relaterer sig til kgn og lgn, synes der
ikke at foreligge nylig evidensbaseret forskning vedrgrende lgnstrukturelle forskelle mellem
kvindelige og mandlige topledere i denne del af verden. Denne opgave vil derfor bidrage
til at udfylde manglende viden om ikke blot lgnniveau, men ogsa lgnstrukturer blandt
topledere i Skandinavien i perioden fra 2017 til 2020, hvilke vil vise sig forskellige fra
tidligere undersggelser af eksempelvis amerikanske selskaber og topledere.

Undersggelsen begraenses bevidst til Skandinavien frem for Danmark, eftersom der
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1 Introduktion Copenhagen Business School

primo 2021 kun fandtes omtrent 160 danske bgrsnoterede selskaber. Udvides analysen til
ogsa at inkludere Norge og Sverige, kan undersggelsen derimod som udgangspunkt bygge pa
knap 670 bgrsnoterede selskaber. Denne udvidelse viser sig afggrende, eftersom tilgaenge-
ligheden af lederlgninformationer via min datakilde, Thomas Reuters Fikon, er mangelfuld,
og mit endelige datagrundlag dermed kun omfatter ca. 20% af de samlede skandinaviske
bersnoterede selskaber. Arsagen til, at opgaven begraenser sig til bgrsnoterede selskaber,
er desuden, at disse, modsat ikke-bgrsnoterede selskaber, er forpligtede til at offentligggre

ledelsesmedlemmernes aflgnningspolitikker [12], hvilket muligggr en empirisk analyse.

1.2 Problemformulering

Pa baggrund af ovenstaende vil denne opgave forholde sig til den primeere problemstilling:

Med udgangspunkt i en empirisk analyse af vederlagspolitikker og
strukturer blandt topledere i skandinaviske borsnoterede selskaber, vil jeg
undersgge, hvorvidt dele af den konsmessige lonforskel i toppen af

lonskalaen kan forklares ud fra klassisk informations- og kontraktteort.

For at besvare indholdet i problemformuleringen har jeg udvalgt 5 seerligt interessante

sporgsmal, som vil danne ramme for de forskellige analyseafsnit:
1. Er der signifikant forskel pa totallgn mellem maend og kvinder, og hvordan sendres
dette ved kontrol for relevante personkarakteristika?

2. Er der signifikant forskel pa incitamentsaflgnning mellem maend og kvinder, og hvor-

dan zendres dette ved kontrol for relevante personkarakteristika?

3. Er der signifikant forskel pa lgneksponering i forhold til selskabsperformance mellem

maend og kvinder, og hvordan sendres dette ved kontrol for relevante faktorer?
4. Hvordan pavirker selskabets kgnssammensatning relevante resultatkriterier?

5. Hvordan kan klassiske informations- og kontraktteoretiske principper bidrage til fork-

laringen af de empiriske resultater?
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2 Litteratur og regulatorisk baggrund

Her praesenteres den overordnede ramme samt regulatoriske baggrund for studiet. Indled-
ningsvis praesenteres en bred vifte af eksisterende litteratur pa omradet med det formal
at seette laeseren ind i emnets spaendvidde, relevans og afgreensninger. Dernsest gen-
nemgas i delsektion og den regulatoriske baggrund for hhv. kgnskvoteordninger
i bestyrelsen samt for aflgnningspolitikker, hvilket har relevans, idet de lovmaessige rammer
har en effekt pa de empiriske observationer i datassettet. Kapitlet afsluttes med delsektion
Vederlagsstrukturer, hvor de mest almindelige lgnkomponenter i hhv. direktions- og

bestyrelseskontrakter forklares og senere anvendes pa det empiriske dataseet.

2.1 Eksisterende litteratur pa omradet

Stefania Albanesi, Claudia Olivetti og Marfa José Prados (herfra omtalt som Albanesi
m.fl.) offentliggjorde i august 2015 rapporten Gender and Dynamic Agency: Theory
and Evidence on the Compensation of Top Ezxecutives [13], der, som titlen indikerer, un-
dersgger lgnstrukturer blandt topledere med saerligt fokus pa kgnsforskelle. Undersggelsen
fra 2015 omhandler lgnstrukturer blandt 40.704 topledere (rang 1-5), heraf 1.312 kvinder,
i bgrsnoterede amerikanske selskaber i perioden 1992 til 2005 og indeholder nogle interes-
sante resultater vedrgrende vederlagsstrukturelle forskelle mellem mandlige og kvindelige
topledere. Studiet finder, som sa mange andre, evidens for, at kvinder tjener mindre end
mend [2]. Dette underbygges dog yderligere af, at de kvindelige topledere modtager en la-
vere sats af incitamentsaflgnningen sammenlignet med maend, hvor denne forskel udggr
93% af lgndifferencen. Der forevises desuden evidens for, at mandlige ledere i hgjere
grad belgnnes lgnmeessigt, nar selskabet klarer sig godt. Samtidig er det de kvindelige
ledere, der straffes hardest lgnmeessigt, nar selskabet ikke performer. Studiet finder in-
gen sammenhaeng mellem virksomhedsperformance og lederkgn. Pa baggrund af de em-
piriske resultater undersgger studiet effekten af potentielle kgnsmaessige forskelle i relation

til "LEN-modellen”, som bl.a. baserer sig pa relevante kontraktteoretiske begreber som
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"risikoaversitet” og "moral hazard”.

Holmstrom introducerede i 1979 the informativeness principle [14], hvilket indebeerer,
at en optimal kontrakt bgr udnytte al tilgeengelig information, som kan minimere risikoen
ved kontraktindgaelse. I forleengelse af dette kan anvendelsen af resultatatheengig lgn jf.
LEN-modellen veere med til at minimere selskabets risiko, eftersom det bade er et middel
til at estimere toplederens indsats samt til at incentivere ham eller hende til at yde en
indsats. Resultatafheengig lgn paferer dog toplederen en gget risiko og er derfor mindre
attraktiv for personer med hgj risikoaversitet (den teoretiske baggrund for dette uddybes i
sektion [3.2.3).

Nar Albanesi m.fl. [I3] forsgger at forklare den markante forskel i incitamentsaflgnning
mellem mandlige og kvindelige topledere, refererer de derfor ikke-overraskende bl.a. til det
anerkendte resultat, at kvinder generelt set udviser stgrre risikoaversitet end meend, hvilket
blandt andre Byrnes, Miller og Schafer (1999) [15] har vist steerk evidens for. Ifplge Croson
og Gneezy (2009) [16] viser forskellen i risikoaversitet sig dog insignifikant for personer i
ledelsesmiljger, hvilket netop er det segment, der undersgges. Risikoaversitet er med andre
ord ét af de kontraktteoretiske elementer, der indgar i udarbejdelsen af optimal kontrakt,
og som kan variere mellem kgn.

En alternativ indsigt i toplederens indsatsniveau eller snarere indsatsomkostning kan
komme fra signalering for kontraktindgaelse, hvilket ligeledes viser sig relevant i forbindelse
med kontraktindgaelse og kon. Steingrimsdottir og Nielsen (2017) [17] foreslar ud fra et
empirisk studie af over 12.000 amerikanske borgere, at signaleringsvaerdien af uddannelses-
niveau vaegtes hgjere for kvinder end maend, hvilket giver et forklaringsbidrag til sammen-
haengen mellem kvinders generelt hgjere uddannelsesniveau og lavere lgnniveau.

Andre studier foreslar kvinders manglende lgnforhandlingsinitiativ som en en mulig
forklaring pa lgnforskellen [I8]. Der er ligeledes studier, som peger pa, at den udpreegede
konkurrencekultur i ledermiljoer pavirker kvinder negativt [16], hvorfor kvinder i mindre
grad indgar i ledermiljger. Andre igen foreslar at lgnforskellen relaterer sig til kvinders

storre rolle i hjemmet [19]. Ovenstaende er ikke en udtgmmende liste af arsagsforklaringer,
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men et forsgg pa at vise, at der findes en raekke forskellige faktorer, der kan spille ind pa
lpnforskellen

Der foreligger endvidere evidensbaserede studier, som bekraefter, at generelle lonforskelle
mellem mandlige og kvindelige topledere ligeledes eksisterer i Skandinavien [20] [21], mens
studier af lgnstrukturelle forskelle mellem mandlige og kvindelige topledere er begranset.
Denne opgave vil derfor i grove traek forsgge at replikere den empiriske analyse fra studiet
af Albanesi m.fl., og det overordnede fokus vil vedrgre lgnstrukturer blandt topledere og
en empirisk undersggelse af dette. I fortolkningen af disse resultater inddrages en raekke
relevante teorier og studier om emnet. Formalet er at undersgge, i hvilken grad deres resul-
tater er overfgrbare til nutidige skandinaviske forhold. Min undersggelse adskiller sig derved
primeert fra studiet af Albanesi m.fl. pa to punkter; 1) jeg undersgger hgjaktuel lgndata,
som streekker sig over de seneste fire ar, og 2) jeg undersgger forholdene blandt topledere i
skandinaviske bgrsnoterede selskaber. Derudover vil der vaere yderligere naturlige begraen-

sninger og tilfgjelser som en konsekvens af forskelligartet empirisk grundlag og kontekst.

2.2 Bestyrelsen og kgnskvoter

Eftersom det empiriske grundlag for analysen baserer sig pa selskabsinformationer fra de tre
lande Danmark, Sverige og Norge, finder jeg det aktuelt at inddrage viden om kgnskvoter og
konsekvensen af disse i de lande, hvor kgnskvoter praktiseres. Jeg vil derfor i det folgende
pracsentere noget af den viden, der findes om kvoter ift. udbredelse og effekt, og jeg vil
samtidig preesentere andre tiltag, som ligeledes har til formal at fremme kgnsdiversiteten i
selskabers ledelsesorganer.

I flere europeeiske lande er der indfert kvoteordninger, som sikrer, at det underrepraesen-
terede kgn udggr en fastlagt mimimumssats af bestyrelsesposterne. Norge var first-movers
pa dette omrade i 2003, hvor de indfgrte en minimumssats pa 40% i bgrsnoterede selskaber
[6], og indtager pt. forstepladsen, nar det kommer til andelen af kvindelige bestyrelsesmed-
lemmer pa 46,7% i 2017 [11]. Siden da er der indfert lignende kvoter i bl.a. Belgien,

Frankrig, Italien, Spanien, Finland og Island, hvor udformningen af disse satser varierer.
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I Norge sanktioneres selskabet gkonomisk ved manglende efterlevelse, og indsaettelsen
af for mange mandlige bestyrelsesmedlemmer (eller principielt kvindelige, safremt det un-
derrepraesenterede kgn er maend) kan resultere i, at indseettelsen kendes ugyldig. I yderste
konsekvens har man valgt tvangoplgsning som sidste mulighed ved manglende efterlevelse
af kvotekravet. Lovgivningen vedrgrer udelukkende aktieselskaber [22], men eftersom denne
opgaves empiriske analyse baserer sig pa bgrsnoterede selskaber, har kvoteordningen po-
tentiel indflydelse pa samtlige af datasaettets norske selskaber.

I Danmark og Sverige har en indfgrelse af kvoteordninger ligeledes veeret omdebatteret,
men ikke vedtaget ved lov. Dog har selskabsloven og arsregnskabsloven i Danmark siden
2012 indeholdt regler vedrgrende maltal og politik for den kgnsmeessige sammensaetning
af ledelsen i de stgrste danske selskaber [23]. Danske bgrsnoterede selskaber er derfor
forpligtet til at udarbejde en redeggrelse for selskabsledelsen, som skal aflegges efter folg-
eller-forklar-princippet. Her tages der stilling til en raekke anbefalinger fra Komitéen for

god Selskabsledelse [24], som bl.a. omfatter folgende:

73.1.2. Komitéen anbefaler, at bestyrelsen arligt drofter selskabets
aktiviteter for at sikre en relevant mangfoldighed i selskabets
ledelsesniveauer og godkender en politik for mangfoldighed, som er

tilgengelig i ledelsesberetningen og/eller pa selskabets hjemmeside.”

I ovenstaende omfatter mangfoldighed bl.a. alder, uddannelses- og erhvervsmaessig bag-
grund samt kgn, hvoraf sidstneevnte traditionelt har haltet langt bagefter [22].
Erhvervstyrelsens rapport for Konsfordelingen i de storste danske virksomheders bestyrelse

pr. 15. august 2020 viser i trad med dette, at der generelt set har veeret en positiv ud-
vikling af andel af kvinder i bestyrelsen for de stgrste danske virksomheder i perioden fra
2012 til i dag, hvor kvindelige bestyrelsesmedlemmer valgt pa generalforsamlingen udgjorde
9,6% i 2012 mod 20,6% i 2020 [25]. Sverige har et lignende regelszet for god selskabsledelse,
som kraever, at "en jeevn kgnsfordeling skal tilstraebes” ved bestyrelsessammensaetning og

havde 1 2017 31,6% af bestyrelsesposterne besat af kvinder [11].
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Kvotedebatten har primeert vedrgrt bestyrelsessammensaetningen, mens direktioner i
mindre grad har veeret bergrt heraf. Til gengaeld omfattes bade direktionen og bestyrelsen
i diverse politikker og maltal, som er et udbredt feenomen i flere vestlige lande [26].

Feelles for debatten, initiativerne, lovgivningen og rammerne er formalet om gget mang-
foldighed i gverste ledelsesorgan, som jf. Komitéen for god Selskabsledelse ligeledes " gger
kvaliteten af arbejdet og samspillet i bestyrelsen og sikrer en forskelligartet tilgang til
lgsningen af bestyrelsens opgaver” [24]. I trad med de indledningsvist omtalte evidens-
baserede studier af selskabsperformance og lederkgn [10], understreger Komitéen for god
Selskabsledelse altsa ligeledes, at ligestillingshensynet ikke blot er en idealistisk kamp, men

ogsa veerdiskabende og dermed gnskveerdigt i bestyrelser og gvrige ledelsesorganer.

2.3 Regler om aflgnningspolitik

Tilgaelsen af data athsenger for mit vedkommende af offentlig tilgeengelighed, hvorfor jeg
finder jeg det relevant at praesentere de lovmaessige rammer, som bgrsnoterede selskaber i
den forbindelse arbejder under.

I EU-/E@S-lande er det lovpligtigt for bgrsnoterede selskaber at udarbejde og of-
fentligggre en vederlagspolitik for ledelsesmedlemmerne til vedtagelse pa generalforsamling.
Dette bl.a. med det formal at gge gennemsigtigheden mellem virksomheder og investorer
og fremme den gode selskabsledelse og det langsigtede ejerskab [12]. Helt konkret siger
Selskabslovens § 139 fglgende:

7§ 139. Det gverste ledelsesorgan 1 aktieselskaber, der har aktier optaget
til handel pa et requleret marked, der er beliggende eller aktivt i et
EU-/EDS-land, skal udarbejde en vederlagspolitik for
ledelsesmedlemmerne, medmindre der udelukkende er tale om stemmelgse

aktier.” [27]

Af stk. 5 fremgar det ydermere, at man er forpligtet til at offentliggere den god-
kendte vederlagspolitik pa aktieselskabets hjemmeside. Vederlagspolitikkerne skal fastsaette
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rammen for bade fast og variabel aflgnning, hvilket skal vaere i overensstemmelse med
en arligt offentliggjort vederlagsrapport [12]. Overholder selskabet ikke bestemmelserne
vedrgrende offentligggrelse af vederlagspolitikker og -rapporter kan det pabydes bgde.

2.4 Vederlagsstrukturer

I det folgende praesenteres de mest almindelige vederlagskomponenter samt disses rele-
vans og effekt pa bade ledelsesmedlem og selskab/aktiongerer. En akademisk gennemgang
af optimal vederlagssammensaetning findes i delsektionerne under kapitel 3.2, mens dette
afsnit giver et mere praktisk overblik over typisk indhold af og forhold mellem de to ved-
erlagskomponenter; fast og variabel lgn. For at skabe en forstaelse for de senere empiriske
observationer afsluttes sektionen med en gennemgang af opgave-specifikke lederkarakteris-
tika i relation til vederlagsstruktur.

Det overordnede formal med vederlagspolitikken er at sikre gennemsigtighed for ak-
tionaererne samt at sikre en meningsfuld aflgnning til ledelsesmedlemmerne. Dette veerende
en harfin balance mellem at tiltreekke kompetente ledere og sikre dem en attraktiv aflgnning
i form af bade forudsigelige minimumsaflgnninger samt incitamentsfremmende tilleeg, og

samtidig at imgdekomme offentlighedens bevagenhed pa omradet.

Fast aflgnning

Fast aflgnning vil typisk veere en del af bade bestyrelsens og direktionens aflgnningspolitik.
Der skelnes dog mellem maderne hvorpa vederlagspolitikken er udarbejdet, da de to grup-
pers roller er fundamentalt forskellige.

Bestyrelsen: Jf. Selskabslovens § 111 og § 115 [27] har bestyrelsen bl.a. til opgave at
varetage den overordnede og strategiske ledelse af selskabet, men ikke at foretage den
daglige ledelse. Til dette skal bestyrelsens medlemmer ansatte en direktion, hvis flertal skal
besta af medlemmer udenfor bestyrelsen, og hvor bestyrelsesformand og -naestformand ikke
ma tiltreede rollen som direktgr. Bestyrelsen skal sikre, at direktionen udfgrer en behgrig ud-

gvelse af deres hverv. Bestyrelsens vederlag bestar typisk af et arligt kontant grundhonorar
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samt eventuelle yderligere vederlag for deltagelse i eksempelvis udvalgsarbejde. Som oftest
vil formand samt naestformand modtage x gange grundhonoraret qua deres udvidede ansvar.

Direktionen: Jf. selskabslovens § 117 [27] har direktionen til opgave at varetage den
daglige ledelse af selskabet samt folge de, af bestyrelsen, givne anvisninger og retningslinjer.
Direktionens faste vederlagskomponenter bestar typisk af fast grundlgn, fast pensionsbidrag
samt andre goder sasom saedvanlige personalegoder, firmabil, fri bolig eller lignende. Seed-
vanlige personalegoder sasom forsikringer, internet, fri telefon mm. pakraeves ikke angivet
i den offentlige vederlagspolitik. Den faste grundlgn kan i vederlagspolitikken oplyses som
et procentsatsinterval af hele aflgnningskomponenten eller ved hjeelp af et procentmeessigt
loft. Bonus kan som udgangspunkt indga bade som en del af den faste aflgnning og/eller
som en del af variabel aflgnning, hvilket afheenger af, hvorvidt denne betales fast eller kun

udbetales ved opnaelse af bestemte mal.

Variabel aflgnning

Variabel aflgnning dackker over alle vederlagsordninger, hvor det endelige vederlag ikke er
kendt pa forhand. Disse vil typisk besta af bade kort- og langsigtede incitamentsafionninger,
hvor den endelige aflgnning er afhaengig af specifikke resultatkriterier i form af kontant- og
aktiebaseret aflgnning. Det skal desuden specificeres, hvorfor og hvordan de anvendte re-
sultatkriterier er relevante i forhold til selskabets forretningsstrategi, langsigtede interesser
og sociale ansvar - herunder beeredygtighed.

De resultatathaengige kriterier kan knyttes op pa bade finansielle og ikke-finansielle Key
Performance Indexes, hvoraf de finansielle resultatkriterier typisk knyttes til arets resultat,
EBITDA-margin, cash flow, omsatning eller lignende, mens de ikke-finansielle resultatkri-
terier typisk knyttes til parametre som kunde- og medarbejdertilfredshed, overholdelse af
forretningsgange og interne regler, ESG-relaterede nggletal E| eller lignende. Vigtigt er, at
metoderne til fastlaeggelse af resultatkriterierne specificeres.

Desuden skelnes der i selskabsstyrelsens vejledning om krav til bgrsnoterede selskabers

IESG er en betegnelse for ”environmental”, ”social” og ”corporate governance” og benyttes ofte til at

beskrive selskabers forskellige ansvar i forhold til omverden.
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vederlagspolitik og -rapportering mellem kortsigtede incitamentsordninger, som typisk ud-
ggres af kontantbaserede bonusordninger samt langsigtede incitatmentsordninger, som ofte
bestar af aktiebaseret aflenning. Denne opgaves empiriske analyse vil udelukkende fokusere
pa kategorierne fast aflgnning og variabel aflgnning og saledes ikke pa, hvorvidt den variable
del bygger pa henholdsvis kort- eller langsigtede incitamentsordninger.

Ifglge selskabsloven skal vederlagspolitikken angive en indikation af de enkelte variable
aflgnningskomponenters relative andel - dette enten i forhold til den faste grundlgn eller

det samlede vederlag [12].

Empirisk relevans:

Loninformationerne i denne opgaves dataseset begraenser sig til de fem hgjest rangererede
ledelsesmedlemmer (en uddybende beskrivelse af dataseet og -begraensninger kan findes i
sektion , hvorfor aflgnningskomponenterne i den empiriske analyse typisk vil vedrgre
bestyrelsesformand og -naestformand, samt de to gverste direktgrer, ” Chief Executive Offi-
cer” (herfra benasevnt som CEO) og ”Chief Financial Officer” (herfra bensevnt som CFO).
Den femte hgjest rangerede leder vil som oftest veere angivet som ”director”, ” Chief Oper-
ating Officer” eller lignende.

Bestyrelsens og direktionens roller er vidt forskellige, hvilket resulterer i en naturlig
vederlagsforskel bade i niveau og struktur. Det er almindeligvis sadan, at de hgjest ran-
gerede direktionsmedlemmer som CEO og CFO har et markant hgjere lgnniveau end de
hgjest rangerede bestyrelsesmedlemmer, hvilket ogsa ggr sig gaeldende i denne opgaves
dataseet. Dette skyldes delvist, at bestyrelsestitler traditionelt set betragtes som bistillinger
snarere end fuldtidsstillinger - selskabsloven kraever faktisk kun et enkelt bestyrelsesmgde
arligt. En anden, ikke uvaesentlig, forklaring er, at bestyrelsen ligger under for risikoen for
selvkontrahering, eftersom de i kontraktudarbejdelsen repraesenterer begge parter. Dette
medfgrer bl.a., at man frarader incitamentsaflonning af bestyrelsesmedlemmer, da det jf.
begrebet selvkontrahering kan skabe interessekonflikter mellem bestyrelsesmedlemmets pri-

vate interesse og selskabets interesse [28§].
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3 Teori

Denne sektion har til formal at skabe et teoretisk fundament for forstaelsen af opgavens
analyse. Indledningsvis fremstilles den videnskabsteoretiske metode i sektion med det
formal at seette leeseren ind i grundlaget for opgavens opbygning og den praemis opgavens
resultater bygger pa. Herefter forklares en rackke kontraktteoretiske begreber, som vil vise

sig relevante i forhold til opgavens empiriske observationer og resultater.

3.1 Videnskabsteoretisk grundlag

Studiet baserer sig pa den positivistiske vidensskabsteoretiske tradition, hvor resultater
udledes og beskrives ud fra observerbare kendsgerninger. Positivisme er et paradigme med
en realistisk ontologi, hvor virkeligheden er indrettet uatheengigt af vores opfattelse af den.
Paradigmets epistemologi er objektiv, hvorfor subjektet tilsidesaettes med det formal at
opna en sandhed, der kan betragtes som entydig og objektiv. Det kommer til udtryk ved,
at jeg i denne opgave undersgger problemstillingerne ud fra den kvantitative metodologi,
hvor det videnskabelige arbejde bestar i at opstille hypoteser, som enten kan verificeres
eller falsificeres ved at indsamle empiri og lave eksperimenter [29].

Den anvendte forskningsstrategi er induktiv, eftersom jeg tager udgangspunkt i em-
piriske observationer, og ud fra dette undersgger sammenhaenge og tendenser. Derfra
udledes en rakke hypoteser om, hvordan det forholder sig med givne feenomener. Disse
gennemgas enkeltvis med henblik pa enten verificering eller falsificering ved inddragelse af
andre empiriske eller evidensbaserede studier. Fremgangsmaden fglger dermed en empirisk
metode, hvor man observerer det partikulaere og ved hypoteseundersggelse bevaeger sig mod

det universelle [30].

3.2 Kontraktteori

Den ”harfine” balance mellem at tiltreekke kompetente ledere og sikre dem en attraktiv

aflgnning i form af bade forudsigelige minimumsaflgnninger samt incitamentsfremmende
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tilleeg, som blev beskrevet i sektion [2.4] vil i dette afsnit blive belyst informations- og
kontraktteoretisk. Jeg vil gennemga essentielle elementer i forbindelse med optimal kon-
traktsammenseetning, hvor der indgar to parter; en principal og en agent. I opgavens
empiriske analyse vil principalen typisk veere det bgrsnoterede selskabs bestyrelse. Agen-
ten vil veere toplederen, som ansaettes af bestyrelsen til at lede selskabet. Begge parter er
beslutningstagere i forhandlingen om en optimal vederlagsstruktur i ansaettelseskontrakten.

Forst beskrives de grundleeggende egenskaber ved risikoaversitet i sektion |3.2.1} efter-
som kendskab hertil forudsattes for forstaelsen af bl.a. problemet af typen moral hazard,
som gennemgas i sektion Sektion har til formal at preesentere en teoretisk an-
skuelse af ansattelseskontraktudarbejdelsen, hvilket igen forudsaettes kendt for forstaelsen
af LEN-modellen, som gennemgas i sektion LEN-modellen er relevant i forhold til
opgavens fokus, eftersom den bestemmer lederaflgnningen saledes, at principalens overskud
maksimeres under betingelse af, at agenten har incitament til at yde en indsats. Den fast-
setter med andre ord egenskaberne ved optimal kontraktdannelse og giver mulighed for
efficiensvurdering af senere empirisk observerede kontraktstrukturer. Slutteligt gennemgas
signalering i sektion som en alternativ anskuelse af kontraktudarbejdelsesprocessen,
hvilket ligesom LEN-modellen er et brugbart redskab til fortolkning af opgavens empiriske

resultater.

3.2.1 Risikoaversitet

Faenomenet risikoaversitet praesenteres her, da det har relevans i forhold til et ledelsesmedlems
andel af fast aflgnning versus variabel aflenning. Risikoaversitet viser sig ydermere at vaere
et ikke-uvaesentligt element i relation til vederlagsstrukturelle forskelle mellem kgn.
Risikoaversitet, oprindeligt introduceret af John W. Pratt (1964) og Kenneth J. Arrow
(1965) [31] [32], er et mal for, hvor tryg en beslutningstager er ved at patage sig risiko, og der
skelnes i den forbindelse mellem tre typer af beslutningstagere; 1) En risikoavers beslut-
ningstager, som ikke gnsker at patage sig risiko, 2) En risikosdgende beslutningstager,

som gnsker at patage sig risiko, og 3) En risikoneutral beslutningstager, som ikke pavirkes
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af risiko [33]. I pkonomiske situationer, vil individer typisk udvise en grad af risikoaversitet,
hvorfor denne sektion omhandler grundlaeggende teori om risikoaversitet og dets egenskaber.
Generelt er risikoaversitet relevant i situationer, hvor beslutninger tages under usikkerhed.
Der arbejdes med rationelle agenter, hvor det antages, at enhver spiller vil optimere sit
payoff, og at intet spil er for kompliceret til at kunne analyseres/lgses af de involverede
agenter.

Der tages udgangspunkt i sakaldte lotterier over monetere resultater og rammen for
forventet nytte, hvor lotteri ikke skal forstas i dets almindelige fortolkning, men er defineret

ved (egen oversattelse):

"Et simpelt lotteri L er en liste L = (py,...,py) med py > 0 for alle n og
> . Pn =1, hvor p, forstas som sandsynligheden for, at udfald n

forekommer.” [33]

Et lotteri skal altsa forstas som et risikobetonet valg/alternativ.

I det fglgende angives udfaldet, maengden af penge, som en kontinuert variabel x. Des-
uden defineres F'(z) som en kumulativ fordelingsfunktion, som angiver sandsynligheden for,
at et realiseret payoff er mindre end eller lig z, for ethvert . Bemeerk desuden, at safremt
fordelingsfunktionen har en taethedsfunktion f(.), sa geelder det, at F(z) = [*_ f(t)dt V.

Der kan nu arbejdes med fordelingsfunktioner til at beskrive lotterier over monetaere
udfald. Her angives lotterirummet £ som saettet af alle fordelingsfunktioner over ikke-
negative meengder af penge, eller mere generelt over et interval [a,+00). Generel teori
om forventet nytte siger nu, at der er en tildeling af nytteveerdier u(z) af ikke-negative
mengder af penge med den egenskab, at ethvert F'(.) kan evalueres vha. en nyttefunktion
af formen:

U(F)= /u(x)dF(x) (1)
Bemaerk, at U(.) er lineser i F(.), og at den er defineret over lotterier, hvorimod wu(.)
defineres over sikre penge-maengder. u(.) antages desuden at veere voksende og kontinuert.
De to omtales herfra som hhv. von-Neumann-Morgenstern (v.N-M)-nyttefunktionen, U(.),

og Bernoulli-nyttefunktionen, u(.).
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Formuleringer og egenskaber af risikoaversitet opskrives herfra i form af Bernoulli nyt-
tefunktionen og mal herfor, og vi kan nu opskrive den mere formelle definition af risikoaver-

sitet (egen oversattelse):

”En beslutningstager udviser risikoaversitet, hvis for ethvert lotteri F'(.),
at det degenererede lotteri, som med sikkerhed giver meengden [ zdF(z),
er mindst lige sa godt som lotteri F'(.) selv. Hvis beslutningstageren er
indifferent mellem disse to lotterier for ethvert F'(.), sa kaldes han
risikoneutral. Endelig, kalder vi ham strengt risikoavers, hvis indifferensen

udelukkende holder for to ens lotterier.” [33]

Dette opskrives typisk vha. Jensens ulighed, som siger, at en beslutningstager er risikoavers,
hvis og kun hvis:
/u@mm@gu(/um@D VE(.)

hvor venstre side er beslutningstagerens forventede nytte og hgjre side er beslutningstagerens
nytte af den forventede veerdi af lotteriet. Ovenstaende er desuden definitionen af en konkav
funktion, hvorfor (streng) risikoaversitet i relation til forventet nytte er sckvivalent med
(streng) konkavitet af u(.), altsa er den marginale nytte aftagende.

Dette leder til endnu et vigtigt begreb i analysen af risikoaversitet, nemlig Sikkerhed-
sekvivalenten, s, som er den sikre maengde penge, som ggr beslutningstageren indifferent

mellem lotteriet og den sikre pengemaengde;

u@y:/u@mF@)

Bemaeerk, at det for en risikoavers agent vil geelde, at s < [xdF(z), YF(.), hvor hgjre side
svarer til den forventede veerdi af lotteriet [33]
Ovenstaende kan ligeledes udledes for en risikoneutral og en risikosggende agent. Tabel

og figur [1] illustrerer forskellene mellem de tre risikotyper.
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Tabel 1: Beslutningstagere og risiko

Risikoavers Risikoneutral Risikosggende

[u(e)dF(z) < u< fxdF(a:)) [ u(z)dF(z) = u< fxdF(a:)) [ u(z)dF(z) > u< fxdF(x))

Konkav nyttefunktion Linezer nyttefunktion Konveks nyttefunktion
u'(x) <0 u'(x) =0 u’(x) >0
s < [zdF(z) s = [zdF(z) s > [xdF(z)

Figur [1| tager udgangspunkt i et eksempel, hvor en hhv. risikoavers, risikosggende og
risikoneutral agent indgar i et lotteri, hvor personen indledningsvist har 2 enheder, men
risikerer at vinde eller tabe 1 af disse. Her ses den risikoaverse agent at have en nytte ved
at indga i dette lotteri pa fu(1) + ju(3), hvilket er lavere end startnytten pa u(2). Det
modsatte gor sig geeldende for den risikosggende agent, hvor Ju(1) + u(3) > u(2), mens
den neutrale agent er indifferent mellem de to, eftersom 1u(1) + su(3) = u(2).

Graden af en beslutningstagers risikoaversitet afheenger med andre ord af kurveformen
pa personens Bernoulli-nyttefunktion. Det medfgrer, at jo stejlere en konkav nyttefunktion
er, desto lavere vil sikkerhedsackvivalenten veere, og desto hgjere vil risikopraemien veere,
hvilket er den meengde penge, beslutningstageren er villig til at betale for at slippe af med
risikoen.

Arrow-Pratt-malet beskriver netop graden af risiko-aversion og folger definitionen (egen

oversaettelse):

”Givet en (to gange differentiabel) Bernoulli-nyttefunktion wu(.) for penge,

er Arrow-Pratt-koefficienten af absolut risikoaversitet ved = defineret som

ra= st B3
Arrow-Pratt-koefficienten maler altsa raten, hvormed risikopraemien stiger i takt med risikoen.

En fordel ved Arrow-Pratt malet er desuden, at det er invariant overfor positive linesere

transformationer af nyttefunktionen [33].
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Risikoavers agent . .
= - Risikosggende agent
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Figur 1: Grafisk illustration af risiko-typer

Da der nu er opnaet kendskab til de generelle egenskaber ved risikoaversitet, v.N-M-
nyttefunktionen, sikkerhedsasekvivalenten og Arrow-Pratt-koefficienten, kan det klassiske

kontraktproblem af typen moral hazard samt LEN-modellen introduceres.

3.2.2 Moral hazard

Med det formal at opna et teoretisk funderet grundlag til anskuelse af vederlagsstrukturer
introduceres nu moral hazard, eftersom udarbejdelsen af en topleders ansaettelseskontrakt,
og i den forbindelse vederlagsstruktur, kan anskues som et problem af denne type. Der
skelnes i teorien mellem moral hazard med skjult information og moral hazard med skjulte
handlinger, hvoraf der her fokuseres pa sidstnaevnte. Problemer af typen moral hazard med

skjulte handlinger (herfra bensevnt som moral hazard) bygger pa folgende tidslinje: [34]
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Principal Agent Agent Naturen
Udarbejder Kontrakten Hvis accepteret: Afgor Udbytter /nytter
kontrakt med accepteres yder ikke-veri- ”verdens- realiseres
lgn w eller afvises ficerbar indsats tilstanden”

Tidslinjen angiver, at der indgar to aktgrer; principalen og agenten - naturen daekker blot
over ydre pavirkninger, som aktgrerne ikke har indflydelse pa. Principalen foreslar en kon-
trakt indeholdende en vederlagsstruktur, men uden specifikation af indsatsniveau. Dette
skyldes, at agentens indsatsniveau er uobserverbart for principalen. Agenten kan herefter
enten afvise eller acceptere kontrakten og veelge sit indsatsniveau. Eftersom agentens ind-
sats er ukendt for principalen, ma principalen overveje incitamentselementer i kontrakten,
som kan pavirke agentens valg af indsatsniveau efter kontraktindgaelse. Skulle principalen
derimod tilbyde en vederlagsform, der ikke athaenger af agentens indsats, vil en agent med
positiv indsatsomkostning yde minimal indsats. For at give agenten incitament til at yde
en hgjere indsats, kan principalen lade aflgnningen veere resultatathsengig, hvilket dog vil
medfgre gget risiko for agenten. Har vi at ggre med en risikoavers agent, vil personen gnske

en form for kompensation for den ggede risiko.

Basis opsatning: [35]
Vi lader = betegne resultatet af samarbejdet, hvor det gaelder, at = er en endelig stokastisk
variabel ud af X = {xy, ..., x,}, som afhaenger positivt af agentens indsats e. Sandsynlighe-

den for resultat x givet indsats e defineres nu som:
Problx = z;le] = pi(e) fori=1,..,n (2)

hvor > 7 pi(e) =1 og p;(e) > 0 for alle e og 7. I scenariet med asymmetrisk information
kan principalen dermed ikke udlede noget direkte om e ved at observere x.
Principalen, som kan veere enten risikoneutral eller risikoavers, vil gge det realiserede

overskud af kontraktforholdet ved at maksimere sin von-Neumann-Morgenstern-nyttefunktion:
B(x —w) hvor B">0o0g B" <0 (3)
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Her er w den meengde penge, som agenten aflgnnes med. Agenten vil naturligt have en
nytte ved aflgnningen u(w) > 0 samt en indsatsomkostning v(e) > 0, hvilket medfgrer

folgende v.N-M-nyttefunktion:
Ulw, e) = u(w) —v(e) (4)

hvor «/(w) > 0,u”(w) < 0,v'(e) > 0 og v"(e) > 0.
Den optimale kontrakt kan nu udledes som en underspilsperfekt ligeveegt, som kan
lpses ved bagleens induktion. I aktgrernes sidste stadie pa tidslinjen veelger agenten sit

indsatsniveau, hvilket vil opfylde incitamentskompatibilitetsbegraensning:

¢ € argmax { S pi()ulw(,)) - v<é>} (5)

i=1
Eftersom agenten ligeledes kan afvise kontrakten i stadiet forinden, ma principalen ligeledes

tage hgjde for agentens deltagelsesbetingelse:

n

> pile)u(w(w:) —v(e) 2 U (6)

i=1
hvor U er agentens reservationsnytte, hvilken hun eller han opnar, safremt kontrakten
afvises.

Principalens optimeringsproblem kan nu opskrives formelt, som:

n

max sz‘(e)B(xi — w(z;)) (7)

[e:{w(mi)}izl ..... n} i—1

ubb. Y pie)u(w(z)) —v(e) > U 8)

0g e € argmax { > pil@)u(w(;)) - v(é)} (9)

i=1
LEN-modellen benytter grundelementerne fra det klassiske moral hazard problem og vil
nu blive gennemgaet med fokus pa samarbejdet /kontraktudarbejdelsen mellem topleder og
bestyrelse. LEN-modellen er essentiel, da den danner basis for undersggelsen af, hvorvidt

kgnsmaessig lgnforskel blandt de undersggte topledere kan forklares ud fra denne.
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3.2.3 LEN-modellen

LEN-modellen (”the Linear Exponential Normal”-principal-agent-modellen) beskriver in-

teraktionen mellem principal og agent, og bygger indledningsvist pa folgende antagelser:

e Principalen er risikoneutral, mens agenten er risikoavers. Det antages desuden, at
agenterne har en konstant absolut risikoaversitet (CARA), eftersom dette muligggr

en lgsning pa lukket form. [I3]

e Principalen foreslar en lineser kontrakt (w, @), hvor w svarer til fast aflgnning, og w

svarer til andelen af det totale finansielle produkt, som betales til agenten.

I denne kontekst vil toplederen betegnes som agenten, mens principalen typisk vil veere sel-
skabets bestyrelse, som udarbejder toplederkontrakter. Bemaerk, at teorien her er specielt
relevante for ikke-bestyrelsesmedlemmer, eftersom principalen og agenten vil vaere delvist
sammenfaldende for bestyrelsesformeend, -naestformaend og resterende bestyrelsesmedlem-
mer.

Det er op til agenten at afggre, hvorvidt han/hun vil acceptere eller afvise kontrak-
ten. Safremt agenten afviser, far personen alternativlgn vy svarende til reservationsnytten.
Accepterer agenten derimod, velger personen sit indsatsniveau e. Indsatsniveauet skal
fortolkes bredt, som enhver handling, der gger det totale finansielle produkt i form af selsk-
absveerdien og generer en ikke-finansiel omkostning for agenten. Indsatsniveauet er kendt
af agenten, men ukendt af principalen, hvorfor vi har et klassisk moral-hazard-problem.

Principalen vil ifslge modellen fastsaette en aflgnning, som maksimerer overskuddet i
forholdet mellem agent og principal. Her antages det, at toplederens indsats, e;, pavirker

udviklingen i selskabets veerdi, V;, over tid:
Vir = Vi = b(Vi)ey + w(V) (10)

hvor ¢ er diskret tid, b(V;)e; refererer til selskabets forventede veerdisendring, b(V;) svarer
til effekten af toplederens indsats, og w(V;) er en normalfordelt stokastisk variabel med

standardafvigelse 3(V;) > 0 og middelveerdi 0. Principalen observerer altsa udelukkende
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udbyttet Vi, 1 — Vi, hvilket afhesenger delvist af agentens indsats og delvist af ydre shock
[36].
Toplederens nyttefunktion fglger desuden

U(w,e) = —exp(—o(w — Ov(e)) (11)

hvor w svarer til totallgn (wage), og o er Arrow-Pratt-malet for absolut risikoaversitet
o = =U"(w,e)/U'(w,e), som her er positivt, hvorfor modellen beskriver en risikoavers
agent. Funktionen v(e), hvor e € [0, 1], beskriver nyttetabet ved at ggre en indsats, og
den er voksende, kontinuert, dobbelt differentiabel og konveks (v'(e) > 0,v"(e) > 0).
Parameteren 6 > 0 udger toplederens indsatsomskostning.

I kontraktudarbejdelsen er selskabsveerdiszendringen dermed det eneste observerbare mal
for toplederens indsatsniveau. Derfor vil bestyrelsen, som udarbejder kontrakten, have inci-
tament til at lade aflgnningen af toplederen afthaenge af selskabsperformance for at motivere
et positivt indsatsniveau. Det kan vises, at det forventede overskud (Expected Surplus -
ES) fra forholdet mellem kontraktudgver og topleder er givet ved agentens sikkerhedsak-

vivalent,

ES(e) = b(V)e — ule) — S0(S(V)P ()’ (12)

hvor b(V;)e igen svarer til selskabets forventede veerdisendring, fv(e) er omkostningen
ved at yde en indsats for agenten, og det sidste led svarer til reduktionen af agentens
nytte forarsaget af, at personens indkomst afhaenger af selskabsperformance, og dermed er
(delvist) stokastisk. Dette medfgrer, at en risikoavers agent (o > 0) vil opleve nyttereduk-
tion som en konsekvens af lgnvolatilitet.

Den risikoaverse agent foretrackker med andre ord en ikke-volatil aflgnning, mens princi-
palen gnsker at lade aflgnningen vaere en funktion af observerbare selskabsvaerdisendringer.
Eftersom agenten kan takke nej til kontrakten, og alternativt modtage vy andetsteds, kan
principalen veere interesseret i at moderere kontrakten, saledes, at der ligeledes indgar

et fast aflgnningselement. Uden tab af generalitet, kan ligning udvides, saledes, at
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aflgnningen fglger den fgrst introducerede form,
W(Vipr = Vi) =0+ 0(Vigr — Vi) (13)

hvor w svarer til fast lgn, mens w deekker over incitamentsaflgnning.
Antages det yderligere, at v(e) = %, kan den optimale kontrakt findes ved at lgse

folgende moral hazard maksimeringsproblem [37]:
max (1 —w)b(V)e—w (14)
w,w,e€[0,1]
under bibetingelse af, at

> 1 (15)

(V) — e = 0 (16)

maxb(V)e — — — ——— — 1 (17)

ubb. wb(V) — e =0 (18)

Dette kan lgses ved brug af Lagrange
L=b(V)e— o - DT g 4 A[@b(V) — 6e] (19)

Med fgrsteordensbetingelserne, FOC:

28 (V) o (5(V))P0 = 0 (20)
%:b(V)—Qe—)\Q:O (21)
% = @b(V) — e =0 (22)
Lgses ligning (20)), og for @ og e fas:
Wb = bv)” (23)

b(V)2 + 05(V)20
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_ b(V)?
T OBV + 0n(V)20) (24)

Den faste aflgnning w findes nu ved at substituere veerdierne for w og e ind i deltagelses-

betingelsen (ligning (15)):

b(V)4ooS(V)2 — (V)P
20(b(V)? + 65(V)%0)2

w =+ (25)

Ved udregning af de fgrste ordens afledede af ligning , og og undersggelse af
disses monotoniforhold (se [Appendix BJ), kan det nu vises, at den optimale kontrakt har
folgende egenskaber E|:

e For e € [0,1] geelder det, at % > 0, % <0, % < 0 og %(ev) < 0. Det vil
sige, at nar effekten af toplederens indsats pa det totale finansielle produkt gges, sa
oges hans eller hendes indsats ligeledes. Toplederens indsats vil derimod falde, hvis
indsatsomkostningerne, risikoaversiteten eller shock-volatiliteten stiger. Safremt der

ikke er nogen effekt af toplederens indsats pa det totale finansielle produkt, b(V') = 0,

sa har de resterende variable ingen indvirkning pa indsatsen, som blot vil veere 0.

e For maengden af incitamentsaflgnningen w geelder det, at % > 0, % <0, % <0
og 85—{{/) < 0. Det vil sige, at maengden af incitamentsaflgnning ligeledes er stigende
i b(V), men aftagende i 0, o og X(V'), hvorfor meengden af incitamentsaflgnning i
den optimale kontrakt gges, nar effekten af agentens indsats pa det totale finan-
sielle produkt gges. Maengden af incitamentsaflgnning atheenger derimod negativt af
agentens indsatsomkostninger og risikoaversitet samt af shock-volatilitet. Igen, har
de resterende variable ingen indvirkning pa mengden af incitamentsaflgnning, hvis

agentens indsats ikke har nogen effekt pa det totale finansielle produkt, b(V) = 0,

eftersom incitamentsaflgnningen i sa fald vil veere 0.

2Det antages i det folgende, at toplederens/agentens indsats enten har positiv eller ingen effekt pa det

totale finansielle produkt, b(V') > 0.

Side 23 af



3 Teori Copenhagen Business School

e Pavirkningen af fast lgn atheenger som den eneste af de tre af alternativlgn vy. Denne
sammenhaeng er positiv, hvorfor meengden af fast lgn stiger, nar alternativlgnnen

stiger. Derudover varierer indvirkningerne fra de resterende parametre; risikoaver-

sitet, indsatsomkostning, effekt af indsats og ydre shock. For 6 > (\/ 222 +
) /4, gaelder det, at =22- > 0 og % < 0. Derudover geelder det for <

(V)
Sb(;) , at 8” > 0 og 5 w > 0. Dette betyder ligeledes, at 6 har sit maksimum i
(\/ b(QVE)j 3 V)2)/4 De resterende variables ekstrempunkter kan ligeledes let

udledes herfra, hvor det indses, at b(V') har et lokalt minimum, hvilket ¥ og o
ligeledes har. Afheengighedsvariationerne er mange, men det kan naevnes, at sandsyn-
ligheden for en positiv sammenhaeng mellem indsatsomkostninger og fast lgn stiger,
nar effekten af indsatsen stiger. Dette virker rimeligt, eftersom en agent med en hgj
indsatsomkostning, som derved foretrackker at leegge en minimal indsats, formentlig
foretraekker fast lgn frem for variabel, hvis det totale finansielle produkt i hgj grad
afspejler hans eller hendes (lave) indsats. Desuden falder denne sandsynlighed, nar
shock-volatiliteten eller risikoaversiteten gges. Det bemaerkes desuden, at hvis agen-
tens indsats ikke har nogen effekt pa det totale finansielle produkt, sa er det kun

alternativlgnnen, der har en effekt pa den faste lgn.

Opsummeret: Lgnstrukturer, der bade indeholder elementer af fast og variabel aflgnning,
hvoraf sidstnaevnte deekker over bonusser, aktieoptioner og andre aflgnningsformer, som re-
laterer sig til selskabets vaerdiudvikling, udarbejdes med formalet at maksimere selskabets
(principalens) forventede overskud under bibetingelse af, at toplederen (agenten) motiveres
til at yde en indsats. Beslutningstagerne star overfor et klassisk moral hazard-problem, hvor
agenten veelger sit indsatsniveau, hvilket er ukendt for principalen. Principalen gnsker at
optimere vaerdiudviklingen i selskabet, hvilket afheenger positivt af agentens indsats, men
ogsa af ydre shock. Principalen er dermed interesseret i at give agenten incitament til at
yde en hgjere indsats, hvilket muligggres ved at lade aflgnningen afhesenge af selskabsper-
formance. Agentens nytte afthaenger positivt af lgnnen, hvorfor incitamentsaflgnning i sig

selv vil motivere en agent med en tilsvarende lav indsatsomkostning til at yde en storre
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indsats. Dog afhaenger agentens nytte ligeledes af effekten af hans indsats, af effekten af
ydre shock, af hans risikoaversitet i forbindelse med lgnvolatitet og som naevnt af hans
indsatsomkostning. Derudover har maengden af fast lgn en positiv indvirkning pa agenten,
som alternativt kan takke nej til kontrakten og opna en bedre nytte andetsteds.
LEN-modellen giver altsa et grundlag for optimal kontraktsammensaetning i relation til
variabel lgn, fast lgn og indsatsniveau ud fra et moral hazard problem. Som en afsluttende
bemeerkning, introduceres kort Holmstroms resultater vedrgrende veerdien af information

- ofte omtalt som ”"the Informativeness Principle” [14].

Veardien af information:

Eftersom der i moral hazard problemet er asymmetrisk information (agenten kender sit
eget indsatsniveau, det ggr principalen ikke), vil udbyttet for principalen naturligt veere
mindre end i et scenarie med symmetrisk information. Som en konsekvens af dette, vil
principalen veere interesseret i ethvert signal, der kan afslgre nye informationer om agen-
tens indsatsniveau. Dette medfgrer, at en kontrakt, udover resultatkriterier, kan afhsenge
af signal-elementer, som muligggr en bedre estimation af agentens indsats og dermed reduc-
erer risikoen forbundet med principal-agent-relationen. Dette resultat kaldes the sufficient
statistic result og siger, kort fortalt, at en kontrakt bgr udnytte al tilgeengelig informa-
tion, som kan minimere risikoen - dette ikke begraenset til omkostningsfrie informationer.
Holmstrom (1979) [14], som ferst preesenterede dette resultat, konstaterer, at en kontrakt,
som udelukkende indeholder resultatatheengig variabel lgn er naestbedst sammenlignet med
en, der indeholder andre signalelementer sasom overvagning og/eller kontrol, som muligggr

risikodeling.

3.2.4 Signalering

Som det sidste informations- og kontraktteoretiske begreb introduceres her signalering i sit-
uationen, hvor agenten er i besiddelse af privat information, som principalen ikke kan tilga.
Inddragelsen af signaleringsteori giver grundlag for en alternativ fortolkning af analysens

empiriske resultater vedrgrende kgnsmeessig lgnforskel blandt de undersggte topledere.
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Problemet anskues her forskelligt fra moral hazard problemet med asymmetrisk infor-

mation, da det folger tidslinjen [39]:

Naturen Agent Principal Agenten
Afggr agentens Signalerer Udregner ¢(t) og Kontrakten
type, som kun hendes eller udarbejder kontrakt accepteres
agenten kender hans type eller afvises

Naturen Agent

Il Il

Afggr "verdens-  Hvis accepteret:  Udbytter/nytter
tilstanden” yder indsats realiseres

Dette er et klassisk ”adverse selection”-problem, som pa mange mader ligner moral hazard.
Adverse selection vil ikke blive gennemgaet i detaljer, men meget kort fortalt, adskiller det
sig fra moral hazard ved, at "naturen” pa forhand har bestemt agentens type. Desuden
adskiller ovenstaende tidslinje sig ved, at agenten kan signalere sin type til principalen,
som herefter udregner sandsynligheden for, at agenten er den gode type, ¢(t). Signalering
er kun hensigtsmeessigt for agenten, hvis han eller hun profiterer heraf. Dette kan veere
tilfeeldet, hvis principalerne konkurrerer om agenterne og pagaldende agent er god. Den
gode type referere til en agent, der har lav(ere) indsatsomkostning, hvor der modsat findes
agenter af den darlige type, som har en hgj(ere) indsatsomkostning.

I denne kontekst er et signal en, for principalen, observerbar handling, som agenten
foretager, og som er mere omkostningsfuld for den darlige type, end for den gode type. For
at et sadan signal tilmed er kreditabelt, ma det geelde, at handlingen udelukkende er veerd
at foretage for den gode type. Denne handling sndrer ikke agentens produktivitet i det
kontraktuelle forhold [35].

Eksempel:

Det mest klassiske eksempel pa en signaleringsmodel blev introduceret af Michael Spence
i 1973 [38], som endvidere var den forste til at introducere signalering som et kontrakt-
teoretisk koncept. Af den grund omtales begrebet ligeledes ofte som Spence’s Signaling.
Eksemplet bygger pa idéen om, at uddannelsesniveau kan give et signal om en given agents

evne til at leere nyt. I fglgende eksempel findes to typer af agenter:
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Type G, som har indsatsomkostning 1 og ved ansattelse indtjener 2 — w til principalen.

Type B, som har indsatsomkostning 2 og ved ansaettelse indtjener 1 —w til principalen.
Det antages, at agenterne har haft mulighed for at tage en uddannelse pa y perioder for
indtraedelse pa arbejdesmarkedet, hvor y er observerbar for principalen. Omkostningen ved
at tage uddannelse er jf. ovenstaende 1 for type G og 2 for type B. Uddannelseslaeengden
eendrer ikke pa indsatsomkostningen for agenterne. Principalerne konkurrerer om agenterne
og vil betale agenten ud fra forventet indsatsomkostning.

En ligeveegt kan nu findes ved at inddrage principalens forventning. Antages det, at
principalen forventer, at en agent med y > y* er type G, og at en agent med y < y* er type
B, sa vil han eller hun betale agenten med y > y* en lgn pa 2, mens agenten med y < y*
vil fa 1 1 lgn. Dette vil dog kun veere en ligeveegt, hvis agenttype G har incitament til at
tage uddannelse i y > y* perioder, mens agenttype B ikke har. Der ses nu nsermere pa,
hvornar dette geelder.

Forst og fremmest vil en rationel agent aldrig investere i mere uddannelse end ngdvendigt
for at signalere sin type. Dette skyldes, at agenter med y > y* har hgjere omkostninger
end dem med y = y*, men uden at profitere i form af sendring af principalens forventning
til agentens type. Det samme geelder for 0 < y < y*, hvilket medfgrer, at agenter enten
tager y = y* perioders uddannelse eller ingen uddannelse (y = 0).

Den gode agent vil nu veelge y = y*, hvis den forventede nytte ved at ggre dette er svagt

stgrre end den forventede nytte ved at lade veere. Det medfgrer, at y = y* veelges, hvis:
2—y*-1>21-0-1 & y <1

Den darlige agent veelger ligeledes y = 0, hvis:

DO | —

1-0-2>2—-y"-2 & y >

Jf. eksemplet vil det dermed galde, at safremt principalen forventer, at en agent med
indsatsomkostning 2 veelger y < y*, givet at % < y* <1, og agenter med indsatsomkost-

ning 1 veelger y > y*, sa vil agenterne agere ud fra principalens forventninger, og den gode
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type agent vil dermed veelge y = y*, mens den darlige agent veelger y = 0. Der eksis-
terer med andre ord separerende ligeveegte, nar agenterne signalerer deres type gennem
uddannelseslaengde [39].

Der er nu skabt et teoretisk fundament for fortolkning af empiriske observationer og
resultater i opgavens analysedel. Fgr analysen pabegyndes, introduceres nu metoden for

indhentelse af empiri.

4 Metode

Eftersom jeg i denne opgave gnsker at efterteste resultaterne fra Albanesi m.fl. [13], vil
analysen primeert veere baseret pa empiri i form af en datameengde. Dette afsnit praesen-
terer det empiriske grundlag for analysen samt til- og fravalg i dataudveelgelsesprocessen. I
den forbindelse gennemgas datasaettet og dets variable i relation til indhold, grupperinger,
begreensninger og transformationer med det formal at fastsla rammerne, hvorunder analy-
sen opererer, samt at skabe gennemsigtighed mellem variabelreferencer og disses indhold.
Jeg finder det empiriske grundlag, dataudveelgelsen og variabelbeskrivelser specielt rele-
vant i denne opgave, fordi en stor del af dataindhentningsprocessen er foregaet manuelt, og
det vil derfor veere vanskeligt, eller rettere ekstremt tidskraevende, for udefrakommende at

genskabe datagrundlaget.

4.1 Det empiriske grundlag

Det empiriske grundlag for analysen i denne opgave bygger pa primeer datakilde Thomas
Reuters Eikon (herfra bensevnt som Eikon). Datatilgengeligheden har veeret begreenset
pa grund af nedlukningen af Copenhagen Business School og dermed nedlukningen af CBS
Library Data Lab, hvorfra Eikon normalvis tilgas via stationsere computere. Jeg har faet
fjernadgang i en begraenset periode, hvorfor al data er indhentet mellem d. 01.03.2021 og
22.03.2021.

Bgrsnoterede selskaber er forpligtede til at indsende arsrapporten til erhvervsstyrelsen
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senest 4 maneder efter regnskabsaret udlgb [40]. Dette betyder, at langt fra alle selskabs-

og lederlgninformationer er oplyst for regnskabsar 2020 i det primeere datasaet.

4.2 Dataudveaelgelsesproces og variabelbeskrivelser

Processen for dataindhentning kan i grove traek opdeles i to kategorier atheengigt af datavari-
ablenes indhold. Det er pa den baggrund, at databeskrivelsen for nuveerende opdeles i hhv.
leder- og lgninformationer i sektion [4.2.1{ og selskab og performance i sektion |4.2.2]

Jeg har indledningsvis gennemgaet samtlige danske, norske og svenske bgrsnoterede sel-
skaber, som fremgar af Borsen . dk for af Eikon tilgaengelige selskabs- og lederlgninformationer
E|. Disse informationer har jeg herfra samlet i csv-filer til brug for den statistiske analyse,
som foretages i R-studio (csv-datafiler og fuld R-kode findes via .

Til overforsel af data fra Eikon til R-studio benyttes delvist Eikon Data API (Appli-
cation Programming Interface), hvilket er en softwareformidler, som muligggr sammenspil
mellem to applikationer - her R-studio og Eikon. Eikon Data API har dog nogle be-
graensninger i forhold til indhentning af informationer om ledelsesmedlemmer til eksterne
applikationer. Bl.a. lgninformationer er i Eikon kategoriseret pa en sadan made, at de ikke
kan downloades ved brug af Eikon Data API. For at opna et dataseet, som kan bidrage
til besvarelsen af min problemstilling, har jeg som en konsekvens af API-begraensningerne
yderligere benyttet approksimativt 140 timer pa manuel dataindhentning af de resterende
vigtige lgninformationer fra Fikon. Dataindsamlingsprocessen har med andre ord veeret
enormt tidskraevende - dette til trods for, at det manuelle indhentningsarbejde i Eikon
lettes” af det faktum, at Eikon langt fra har fuldkommen lgninformation om samtlige
danske, norske og svenske selskabers ledelsesmedlemmer (se kapitel. Da offentligggrelse af
vederlagspolitikker er lovpligtige [12], vil det veere muligt at indhente yderligere oplysninger

pa selskabernes hjemmesider, men pa grund af tidsbegreensning, lader jeg denne mulighed

3De af Eikon oplyste lgninformationer er primeert indhentet fra ARS eller det enkelte selskabs hjemme-
side. Derudover er fa selskabers lgninformationskilder angivet som Proxy Statements, Asset4d/IDEAS24,

DEF14A, 20F, Prospectus
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sta som et emne for yderligere undersggelse.
Dataudveelgelsesprocessen beskrives herunder forst i relation til leder- og loninformationer

og dernaest i relation til selskab og performance.

4.2.1 Leder- og lgninformationer

Datadelen vedrgrende ledelsesmedlemmerne og aflgnning har fglgende indledende egen-

skaber og begraensninger:

o Af Fikon tilgengelige lgn- og lederinformationer er indhentet for samtlige danske,

norske og svenske bgrsnoterede selskaber primo 2021 [41].

e Eftersom Eikon Data API kun muligggr automatisk overfgrsel af lederinformationer
for nuverende ledelsesmedlemmer, og samtidig for at sikre aktualitet, indeholder
datasaettet udelukkende oplysninger om nuveaerende (primo 2021) ledelsesmedlemmer

og deres lgnudvikling.

e Informationerne er indhentet for den 4-arige periode fra ar 2017 til og med 2020, da

aflgnningsinformationer fra for 2017 er yderst begraensede.

e Informationerne begraenser sig til selskabernes fem hgjest rangerede nuvaerende ledere

E|, da aflgnningsinformationer vedrgrende yderlige rangeringer er yderst begraensede.

Som naevnt er alle informationer desuden begraenset til de af Eikon tilgeengelige oplysninger,
hvor det specielt er veerd at understrege, at tilgaengeligheden af top fem hgjest rangerede
ledelsesmedlemmer varierer. Generelle mangler i dataseettet diskuteres i kapitel 5.1}

De endelige variable til brug for analysen af ledelsesmedlemmer og disses aflgnningsformer,

variablenes indhold samt hvordan informationerne er indhentet fra Eikon fremgar af tabel

4Der er en handfuld ledelsesmedlemmer, som er blevet udskiftet i perioden fra december 2020 til februar
2021. Safremt det har veeret muligt, har jeg indhentet oplysninger pa deres forgeengere i samme position i
perioden 2017 til og med 2020. Dette geelder CEQ’s for fglgende selskaber Chr. Hansen Holding, Orsted,
Equinor, Sparebank 1, Biotage, Clas Ohlson AB og Immunovia A samt CFO’s for GN Store Nord samt
AAK AB.

Side 30 af



4 Metode Copenhagen Business School

2| hvor de variable, der er markeret med * har gennemgéet en indledende sorterings- og
grupperingsproces, hvilket uddybes senere i denne sektion.

Indholdskolonnen viser den nedre og gvre graense for hver variabel samt (eksempler pa)
variablens udformning, mens tredje kolonne selvsagt beskriver indhentningsmetoden. Al
data er hentet eller manuelt indtastet i perioden 1. marts 2021 til 22. marts 2021, og
variablen Compensation.Info.available forteeller, hvorvidt lgninformationer har veeret
tilgaengelige for det enkelte ledelsesmedlem eller ej. For de ledelsesmedlemmer, som Eikon
ikke har haft tilgeengelig aflonningsdata pa (Compensation.Info.available = 0), er der
altsa ikke hentet informationer vedrgrende aflgnning, men derudover er de "manuelle in-
formationer” Anciennitet.executive og Anciennitet.company ligeledes ikke indtastet.
Dette er et bevist valg, delvist fordi opgavens senere analyse vil fokusere pa den delmaengde
af datasaettet, som har (Compensation.Info.available = 1), og delvist pga. tids- og om-
fangsbegraensninger. Bemeaerk dog, at Female.Dummy, Year og Country er indhentet for

samtlige ledelsesmedlemmer.

Tabel 2: Lederinfo: datavariable og indhentningsmetode

Variabel Indhold Indhentningsmetode
Compensation.Info.available ja/nej: (1,0) Manuelt fra Eikon
Country (DK, Norge, Sverige) Manuelt fra Fikon
Company . ID (B&O, Boozt.com, ...) Eikon Data API
Officer.Title (Chair, CEQ, Vice Chair, ...) Eikon Data API
Rank (1,2, ...,5) Eikon Data API
Officer.Age (30, 31, ... , 96) Eikon Data API
Female.Dummy (0,1) Manuelt fra Eikon
* Anciennitet.executive | Antal maneder: (-42, -41, ... , 786) | Manuelt udledt
* Anciennitet.company | Antal maneder: (-38,-37, ... , 1387) | Manuelt udledt
* Regular.Pay DKK: (0 — 56.500.000) Manuelt fra Eikon
* Incentive.Pay DKK: (—9.058.000 — 78.475.833) Manuelt fra Eikon
* Total.Pay DKK: (3.500 — 106.087.211) Manuelt fra Eikon
Year (2017, 2018, 2019, 2020) Manuelt fra Eikon
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Af de introducerede variable forbundet med ledere og deres aflgnning kraever Anciennitet.
executive, Anciennitet.company, Regular.Pay, Incentive.Pay og Total.Pay en uddy-
bende forklaring, eftersom (delelementer af) disse er udledt af underliggende informationer

fra Eikon. De vil derfor blive gennemgaet nedenfor.

Anciennitetsvariable:

Eikon indeholder oplysninger om, hvornar det enkelte ledelsesmedlem er tiltradt i nu-
veaerende titel, Officer.Title.Since, samt dato for ledelsesmedlemmets forste titelregi-
strering i pagaeldende selskab, Officer.Title.Since. Datoformatet er vekslende, men der
er typisk som minimum angivet maned og ar. Fa ledelsesmedlemmer har kun ansaettelsesar
angivet, men eftersom dette primeert geelder ledelsesmedlemmer med meget lange anseet-
telsesperioder (10 ar+), har jeg valgt at erstatte manglende manedsveerdier med 7. maned.
Begge anciennitetsvariable, som benyttes i opgavens analyse, er herfra dannet ved hjeelp af

folgende oplysninger og fremgangsmade:

Anciennitet.executive =
(2020 — Officer.Title.Since.Year) - 12

+ (13 — Officer.Title.Since.Month)

Det vil sige, at et ledelsesmedlem, der har holdt sin nuveerende titel siden november (11.
maned) 2017 samt haft forste titel-registrering i selskabet i juni (6. maned) 2015, har
Anciennitet.executive = (2020—2017)-12+(13—11) = 28 og Anciennitet.company =
(2020—2015)-12+(13—6) = 67 ultimo 2020. Derudover er anciennitetsniveauerne tilpasset
samtlige undersggte ar ved at trackke 12, 24 og 36 fra anciennitetsvariablene for henholdsvis
ar 2019, 2018 og 2017. Bemeerk i den forbindelse, at et ledelsesmedlem, som er tiltradt
sin nuveerende titel 1 2019, vil have en negativ veerdi af Anciennitet.executive for arene
2018 og 2017, hvilket resulterer i de, ved fgrste gjekast, underlige veerdier for de nedre
greenser af Anciennitet.executive og Anciennitet.company i tabel 2] Dette har dog
ingen betydning for den empiriske analyse, eftersom informationer vedrgrende anciennitet

udelukkende benyttes for de ar med tilgaengelige lgninformationer.
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Aflgnningsvariable

Jeg har i trad med studiet af Albanesi m.fl. [I3], valgt at inddele lgnkomponenterne fra
Eikon i to kategorier fast aflonning og variabel aflonning, hvoraf sidstnaevnte indeholder de
lpnkomponenter, som er incitamentsbestemte. Opdelingen i fast og variabel aflgnning er
desuden meningsfuld, eftersom de lovmeessige bestemmelse vedrgrerende offentligggrelse af
vederslagspolitikker benytter samme inddeling.

Eikon har i kontrast til dette en langt hgjere detaljeringsgrad i inddelingen af aflgnnings-
variable, men eftersom det er de faerreste selskaber, der benytter sa detaljerede inddelinger i
deres offentligggrelser af lederlgnstrukturer, vil et analysearbejde direkte pa de oprindelige
underinddelinger veere serdeles mangelfuld. Om ikke andet vil jeg her kort gennemga de
oprindelige lgnkomponenter i Eikon samt baggrunden for mit grupperingsvalg.

Tabel |3| giver et overblik over de oprindelige kategoriseringer som Eikon benytter samt

de to endelig opdelinger, som jeg i benytter i denne opgaves empiriske analyse.

Tabel 3: Lgnkategoriseringer fra Eikon til endeligt datasaet

Eikon Endeligt Datasaet | Variabel i R-studio

Salary Fast aflgnning Regular.Pay

Other Annual Compensation

Bonus

Restricted Stock Awards Variabel aflgnning Incentive.Pay

Long Term Incentive Pay

All Other Compensation

Fiscal Year Total Compensation Aflgnning total Total.Pay

Salary svarer til ledelsesmedlemmets faste grundlgn. Other Annual Compensation
daekker i grove traek over to ting; 1) andre faste betalinger og/eller goder, som ikke direkte
indgar i grundlgnnen - eksempler pa dette kan veere firmabil, feriebolig eller forsikring-

preemier - og 2) bestyrelsesmedlemmers aflgnning, som ofte angives i form af honorarer
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[12]. De gvrige lgnkategorier har alle en grad af resultatathengighed; Bonus udger jf.
ordets definition en ekstraordineer sum penge, der udbetales oven i den faste lgn - dette
typisk vaerende som anerkendelse af en seerlig god indsats. Bonusordninger karakteriseres
ved, at de er kortsigtede og performance-atheengige [42]. Restricted Stock Awards er
ligeledes performance-afhaengig, men indeholder typisk to begraensninger idet de for det
forste ikke kan handles forend slutningen af fastlagt tidsperiode, og for det andet for-
falder, hvis ansaettelsesforholdet ophgrer [43]. Long Term Incentive Pay dackker over
flere former for langsigtet incitamentsaflgnning sasom aktieoptioner, der fgrst kan indfries,
nar en pa forhand fastlagt kurs opnas, men ogsa ”restricted stock awards” kan indga i
denne kategori, safremt tidshorisonten for indfrielse vurderes at veere langsigtet. Slutteligt
daekker All Other Compensation over de former for aflgnning, som ikke umiddelbart
passer ind i de resterende kategorier [44]. Denne kategori kan indeholde aflgnning i form
af andre aktieprogrammer, ekstraordingere honorarer eller tilbagefgrsel af langsigtet incita-
mentsaflgnning pga. opsigelse [7]

Alle ovenstaende variable er i det endelige datasaet angivet i valuta DKK, hvoraf veder-

lagsoplysninger angivet i fremmedvaluta er omregnet jf. de af MorningStar angivne kurser

d. 15. marts 2021 (se |[Appendix C)).

4.2.2 Selskab og performance

Eftersom jeg i trad med studiet af Albanesi m.fl. [13] bl.a. vil forsgge at finde sam-
menhaenge mellem selskabsperformance og lederaflgnning, er ogsa selskabs- og performan-
ceinformationer indsamlet. FEikon muligggr endvidere indhentning af informationer om
ESG-forhold (”environmental”, ”social”, ”corporate governance”), og derfor har jeg valgt
at udvide analysen en smule ved ogsa at inddrage variable, som relaterer sig til dette. For
at matche informationerne vedrgrende ledere og lgn begraenses selskabs-, performance- og

ESG-variablene ligeledes til de af Eikon tilgengelige informationer for den 4-arige peri-

SDisse informationer er stikprgveundersggt/-verificeret i form af gennemgang af et antal tilfzeldigt

udvalgte selskabers vederlagsrapporter fra deres hjemmesider
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ode fra ar 2017 til og med 2020. Modsat leder- og lgninformationerne er alle selskabs- og

performanceinformationer hentet vha. Eikon Data API. Tabel {4] giver et overblik over de

indhentede variable og deres indhold.

Tabel 4: Oversigt over selskabsspecifikke variable

Variabel

Indhold

Sector

Women.Employees

Women .Managers
Board.Gender.Diversity.Pct.
Executive.Members.Gender.Diversity.Pct
ESG.Score.Grade
Environmental.Pillar.Score
Social.Pillar.Score
Governance.Pillar.Score
Total.Revenue

EBITDA

Gross.Profit
ROA.Total.Assets. .Percent

Total.Return

(Industrials, Energy, Healthcare,...)
(3,05% — 88,00%)
(0,00% — 88,00%)

(0,00% — 75,00%)

(0,00% — 70, 00%)

(1,2, 12)

(0 — 98 55)

(0,47 — 96, 50)

(1,35 — 97, 04)

DKK: (—6.023.522.773 — 511.448.038.500)
DKK: (—6.111.779.517 — 183.445.483.200)
DKK: (—1.017.856.202 — 260.681.917.300)
(—391,78% — 84, 71%)

(—97,70 — 1.238,95)

Indholdet i de forste fem listede parametre anses som selvforklarende, det kan dog

nzevnes, at datasaettet deekker over 11 sektorer, hvilke undersgges neermere i sektion [5.3.3

De resterende variable er alle former for resultatkriterier /performancemal, hvoraf de ESG-

relaterede er ikke-finansielle resultatkriterier, mens de resterende er finansielle resultat-

kriterier. Jeg undersgger i analysen en rackke forskellige performancemal, eftersom resultat-

erne forventes at variere alt efter, hvad der males pa. Deres indhold forklares herunder.

ESG-score-karakter:

ESG.Score.Grade er en samlet karaktergivning baseret pa et veegtet gennemsnit af de
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underliggende sakaldte "pillar scores”. ESG-karakteren er i Eikon angivet ud fra bogstav-
skalaen D-, D, D+, C-, ... , A+. For simplicitetens skyld har jeg transformeret kategorien
til en trinvis skala fra 1 — 12, hvor 1 svarer til D-, og 12 svarer til A+.

Falles for de underliggende pillar scores er, at det mulige score-interval ligger mellem 0
og 100, hvilket det veegtede gennemsnit af disse ogsa gor. Da ESG.Score.Grade bygger pa
disse, svarer karakteren 1 (oprindeligt D-) til den laveste tolvtedel af det mulige scoreinterval
(0 — 8,33), karakteren 2 (oprindeligt D) gives til den neestlaveste tolvtedel af det mulige
scoreinterval (8,33 — 16,66) og sa fremdeles.

Eikon tildeler ESG-scorer ud fra bade indsats og gennemsigtighed i form af rapportering
og offentligggrelse pa ESG-omradet, og de forskellige underliggende pillar scores er, ligesom
den samlede ESG-score, udregnet som den relative sum af en raekke kategoriske vaegte.

” N

Disse er forskellig for de tre kategorier "miljg”, ”social” og ”selskabsledelse”:

e Environmental.Pillar.Score beregnes som en vagtet sum af underkategorierne

"resource use”, "emissions”, ”innovation”

e Social.Pillar.Score beregnes som en vaegtet sum af underkategorierne ”work-

NN

force”, "human rights”, ”cummunity” og ”product responsibility”

e Governance.Pillar.Score beregnes som en vagtet sum af underkategorierne ”man-

agement” | ”shareholders”, " CSR strategy”

Se for en uddybende forklaring af underkategorierne for de tre pillar scores.
Relevant er det, at "management”, herunder kgnsdiversitet i ledelsen, indgar i Gover
nance.Pillar.Score, hvorfor denne vil veere positivt korreleret med andelen af kvindelige
ledere. Ligeledes indgar ”work-force”, herunder kgnsdiversitet blandt selskabets ansatte, i
Governance.Pillar.Score, hvorfor denne vil vaere positivt korreleret med andelen af kvin-
delige ansatte. Fglgeligt vil ESG.Score.Grade vaere positivt korreleret med andel kvindelige

ledere og ansatte. Dette tages der hgjde for, nar variablene benyttes i opgavens analyse.

Total Revenue [45]: Performance-malet "total revenue” eller blot de samlede indtaegter
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folger standard-definitionen: Total.Revenue = pris - maengde

EBITDA: [45] ”Earnings Before Interest rates, Taxes, Depreciation and Amortization” -
EBITDA er et mal for hvordan et selskab overordnet set klarer sig finansielt, og bliver i vid
udstrackning benyttet til at sammenligne selskabers ydeevne [46]: EBITDA = Nettoresultat+
Renter + Skatter 4+ Afskrivninger + Nedskrivninger

Gross Profit [45]: Performance-malet ”gross profit” eller blot bruttofortjeneste svarer helt
grundlaeggende til differencen mellem produktions- eller indkgbspris og salgspris af en vare:

Gross.Profit = omsaetning — direkte omkostninger

ROA [45]: "Return on Assets” - ROA er et profitabilitetsmal i procent, som forteeller
hvor meget profit en virksomhed kan genere fra dets aktiver. Jo hgjere veerdi, desto bedre:

ROA.Total.Assets..Percent = Oomﬂ
mkostninger

Total Return [45]: Det samlede afkast (Total.Return) er generelt set afkastgraden af en
investering over en given periode. I dette datasaet svarer det til afkastgraden af selskabets
aktier over 12 maneder fra hhv. d. 01.01.2017 - 01.01.2018, d.01.01.2018 - 01.01.2019, d.
01.01.2019-01.01.2020 og d. 01.01.2020 - 01.01.2021. Perfor-mancemalet angives i procent
og er for de selskaber med bade A- og B-aktier malt pa B-aktien.

5 Dataforberedelse og datainspektion

I det tidligere beskrev jeg udveelgelsesmetode, -overvejelser, -kriterier samt -begraensninger,
og diverse variable blev beskrevet i relation til indhold og indledende transformationer. I
dette afsnit inspiceres det indledende datagrundlag pa baggrund af ovenstaende, og variable
undersgges i forhold til tendenser, mangler og outliers. Formalet med denne del er at
identificere variable indeholdende kritisk mange manglende observationsveerdier, saledes at
brugen af disse kan begraenses i opgavens analyse. Ligeledes vil outliers identificeres med

det formal at fjerne ekstremt indflydelsesrige observationer, som risikerer at skaevvride
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de statistiske resultater. Herefter praesenteres det endelige dataseet, udvalgte tendenser,
egenskaber og sammenhzenge i sektion [5.3] Slutteligt undersgges sammenhaengen mellem
lpnniveau og variablene Officer.Title, Country og Sector ved brug af deskriptiv statistik
med det formal at undersgge, hvorvidt det kan vaere relevant at kontrollere for disse i den

senere regressionsanalyse.

5.1 Datasaettets mangler og datareduktion

Det indledende datasset bestar af 12.304 observationer, svarende til 3.078 topledere over
4 ar. Af disse topledere er 494 kvinder (16%), og 2.511 (84%) er maend. Udveelges de
topledere, hvorpa der er tilgengelige lgninformationer for (dele af) perioden fra ar 2017
til 2020, sa reduceres antallet af observationer til 3.780 svarende til 945 ledere over 4 ar.
Indskraenkes undersggelsen yderligere, sa dataseettet ligeledes kun indeholder observationer
for de ar, hvor de resterende 945 ledere har tilgaengelige lgninformationer ender vi med 2.464
observationer [f] - heraf er kgnsfordelingen pa 12,3% kvinder mod 87,7% mend. Eftersom
denne opgave fokuserer pa aflenning, er det dette reducerede dataseet, der arbejdes videre
med gennem analysen (dog med en enkelt undtagelse i regressionsmodel nr. 5 i afsnit ,
hvor det ikke er lgnvariablene, der undersgges).

Der er nu taget hgjde for manglede informationer i de primeere variable vedrgrende
aflonning. Sadanne huller i data omtales ofte som datassettets missingness, hvilket der
bor tages hgjde for, for analysen pabegyndes og lgbende undervejs i analysen, eftersom
mangelfuld data kan have store konsekvenser for de statistiske resultater. Dette skyldes,
at regressionsmodellerne udelukkende medtager observationer med fuld information. For
at undga systematisk udelukkelse af informationer, er det hensigtsmaessigt at undersgge,
hvorvidt der er sammenhang mellem variable og mangelgrad.

Det reducerede datasaet med fuld lgninformation viser en andel af ”complete cases” pa

25%. Dette betyder, at kun 25% af de 2.464 observationer har fuld information i samtlige

9Appendix E| giver et overblik over mangelgraden i variablene i det indledende dataseet, for der er

sorteret for tilgaengelighed af lgnvariable.
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variable. Skulle vi frasortere alle observationer med manglende information, ville vi altsa
ende med et datasaset med kun 616 observationer, hvilket ikke er gnskveaerdigt. En hgj man-
gelgrad er ikke overraskende, eftersom studiet her gnsker at undersgge forholdsvis mange
forskellige parametre - det er dog stadig en udfordring. Derfor undersgges der i figur

hvordan informationsmangler er fordelt procentmaessigt mellem variablene.

Women Managers 4

Women Employees .

Social Pillar.Score

Governance. Pillar. Score

Executive. Membears Gender Diversity. Percent

ESG.Score. Grade

Ervironmental. Pillar. Score

Board Gender.Diversity..Percent *
Gross. Profit *

Total Revenue

Anciennitet exacutive

Officer. Age

Anciennitet. company

Total Return

Blography

EBITDA

ROA Tolal Assels. Percent

Year

Total.Pay

Sector

Regular.Fay

Rank

Officer.Title

Incentive Pay

Female Dummy

Country

Compensation,Info.available

Company. Common. Name

“ariables
DI.'I'I'!'I'.-LLI lJI

10 20 30 40 ald
% Missing

Figur 2: Informationsmangler fordelt pa variable

Det bemeerkes, at bl.a. Total.Pay, Regular.Pay og Incentive.Pay har en man-
gelgrad pa 0, hvilket er en naturlig folge af, at jeg indledende har sorteret datasattet
ud fra kriteriet om, at lgninformationer skal veere tilgeengelige. Derudover ses det, at
de variable, der maler finansiel performance (Total.Revenue, Total.Return, EBITDA og
ROA) generelt har meget lav informationsmangel lige med undtagelse af Gross Profit,

som ikke er tilgengelig for ca. 1/6 af dataseettet. Pa baggrund af dette, og eftersom
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dataseettet indeholder andre tilsvarende resultatkriterier, vil jeg undlade at bruge brutto-
fortjeneste i min analyse. Derudover ses det, at de ikke-finansielle resultatkriterier re-
lateret til ESG-forhold indeholder en bekymrende hgj grad af informationsmangler, hvor-
for jeg vurderer, at det ikke er meningsfuldt at undersgge disse variable i relation til
lpnvariablene, da observationsmaengden vil blive for lille. Variablene er dog stadig rele-
vante for en mindre del af opgavens analyse i afsnit [6.1.5] Det samme geelder variablene
Women.Managers, Women.Employees, Executive.Members.Gender.Diversity..Percent
og Board.Gender.Diversity. .Percent.

De tilbageveaerende variable til brug for analysen er desuden undersggt for sammenfald
af mangler (se . Det viser sig, at der er forholdsvis fa observationer, der viser
sammenfaldende mangler, og derfor vil man kunne frasortere variable med en hgj man-
gelgrad enkeltvis og gradvist opna et stgrre datagrundlag. Dette er specielt relevant for
anciennitetsvariablene, 0fficer.Age og Total.Revenue, hvorfor regressioner involverende

disse vil blive analyseret separat i den empiriske analyse.

Outliers:

Endnu en mulig fejlkilde er ”outliers”, som refererer til observationer, der ligger meget fjernt
fra de resterende. Indflydelsesrige outliers kan lede til skaeve resultater, hvilket specielt er
relevant i mindre dataseet. Derfor undersgges datasaettet visuelt for relevante outliers i
lpnvariablene, hvilke bruges gennem hele analysen - dette med henblik pa evt. at fjerne
ekstremt indflydelsesrige observationer fra datasaettet.

Figurviser fordelingen af totallsnobservationer (Total.Pay) sammenlignet med arstal,
land og kgn. Der er umiddelbart to punkter/veerdier der stikker ud i hver graf som specielt
hgje. Dette drejer sig om de to hgjeste veerdier i ar 2019 og 2020, de to hgjeste veerdier
for Sverige og de to hgjeste veerdier for meend. Observationerne viser sig at vaere sammen-
faldende og tilhgrer samme ledelsesmedlem i to forskellige ar. Det drejer sig om CEO for
den svenske topvirksomhed Ericsson, og et dobbelttjek i selskabets ” Remuneration Report”
bekreefter, at veerdierne er korrekte, hvorfor de beholdes i datasaettet pa trods af afstanden

til de resterende observationer [47]. T analysen vil der desuden lgbende blive kontrolleret
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for outliers 1 de relevante variable.
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Figur 3: Outliers

Udover identifikation af potentielle outliers, tjener figur [3|ligeledes det formal at skabe et
overblik over variationer i lgnvariablene i relation til ar, land og kgn. Gennemgaende for alle
tre outputs er det, at der er langt stgrre variation blandt de hgje observationer end blandt
de lavere - dette ses bade i form af stgrre afstand fra medianen til tredje kvartil samt i form
af antal observationer over boksene. Lgnvariationen er hgjest i 2020, hvilket kan skyldes
feerre observationer for 2020. Derudover bemaerkes det, at Norge har den laveste variation
i lgnningen samt langt feerre ekstreme observationer sammenlignet med bade Danmark og
Sverige. Det samme gaelder desuden for kvinder versus meaend, hvor tendensen endvidere

er endnu mere markant.

5.2 Prasentation af endeligt datasaet

Som tidligere naevnt, bygger den empiriske analyse pa de af Eikon tilgaengelige informa-
tioner vedrgrende de fem hgjest rangerede ledere i samtlige skandinaviske bgrsnoterede

selskaber. Efter den indledende sortering ender jeg med et lgnrelateret dataseet indehold-
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ende 2.462 observationer. Det er dette reducerede datasaet, der nu indledende undersgges
og senere analyseres pa i kapitel [l Tabel [5] giver et kensinddelt overblik over antal ob-
servationer i det reducerede datasset inden for hver lgnkategori i de ar, der undersgges,
og har til formal at understrege det faktum, at der arbejdes med en mindre stikprgve af
topledere i skandinaviske bgrsnoterede selskaber. Optimalt set havde dataseettet indeholdt
lgninformationer pa fem ledere i de knap 670 skandinaviske bgrsnoterede selskaber for hvert
givet ar. Stikprgven omfatter med andre ord knap 20% af de virkelige billede. Analysen er
altsa begraenset af det faktum, at der arbejdes med et mindre datasaet, hvorfor det vil veere
vanskeligt at udlede generelle signifikante resultater - specielt eftersom kgnsfordelingen
er meget skaev. Analysen bgr derfor ses som en indledende undersggelse af aflgnning af
topledere i skandinaviske bgrsregistrerede selskaber, hvor resultaterne forventes at tegne et
billede af tendenser snarere end endegyldige fakta. Om ikke andet, dannes der hurtigt et
billede af et til stadighed mandsdomineret ledermiljg, hvor kgnsfordelingerne ligger meget
langt fra bl.a. de lovbestemte kvoter som bestyrelser i norske bgrsnoterede selskaber er

underlagt.

Tabel 5: Antal topledere med tilgsengelige lgninformationer for pagaeldende ar

Ar
2017 2018 2019 | 2020
Meend 592 670 674 225
(88,6%) | (87,1%) | (86,7%) | (90%)
Kvinder 76 99 103 25
(11,4%) | (12,9%) | (13,3%) | (10%)
I alt 668 769 77 250

For at skabe en indikation af, hvad der kan forventes i analysen i relation til veder-
lagskomponenter og kgnsmaessige tendenser illustreres gennemsnitsveaerdien af aflgnnings-
parametrene Total.Pay, Regular.Pay og Incentive.Pay pa tveers af kgn og ar i figur

. Figuren/grafen viser, at gennemsnitsaflonningerne har generelt veeret stigende over
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perioden, med en specielt kraftig stigning fra ar 2019 til 2020. Dette skal dog ses med
det forbehold, at der er betydeligt feerre observationer for 2020 end de forrige ar, hvorfor
usikkerheden ma forventes at veere storre. Ydermere ses totalaflgnningen af kvinder at veere
markant lavere gennem hele perioden, hvilket afspejles i bade fast- og incitamentsaflgnning.
Bemeerkelsesvaerdig er lgnstigningen fra 2019 til 2020, hvor specielt accelerationen af to-

tallgn for kvinder synes at skyldes en markant stigning i fast lgn.

Udvikling i toplederes arlige gennemsnitsien i Skandinavien

o

Be+06 - /

/ variable

Ge+06 - e Total kvinder
H,—”’F o *= Total mand
E e .
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Figur 4: Udvikling i toplederes arlige gennemsnitslgn - fordelt pa kegn

Et mere synligt indblik i andelen af incitaments- versus fastaflgnning mellem kgnnene
kan findes i[Appendix G| hvor det ses, at andelen af fast og variabel aflonning samvarierer
kgnnene imellem, og at forskellen mellem de to er forholdvis lille. Der har dog alle ar veeret
en hgjere (hhv. lavere) andel incitamentsaflgnning (hhv. fast aflenning) blandt de mandlige

topledere. Hvorvidt forskellen er signifikant, undersgges nsermere i analysesektion [6.1.2]

5.3 Indledende deskriptiv statistik

Fgr analysen pabegyndes, vil jeg her fremhaeve en raekke observerbare karakteristika samt
foretage relevant deskriptiv statistik med det primeere formal at afggre, hvorvidt der bgr

kontrolleres for diverse variable i de senere regressionsanalyser. Dette ggres i sektion [5.3.1
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med fokus pa titler, i sektion med fokus pa landeforskelle og i sektion [5.3.3] med fokus
pa sektorer, men fgrst inspiceres generelle kgnsvariationer i aflgnningsvariablene herunder.

Figur 5| viser fordelinger, middelveaerdier og korrelationer mellem variablene Total.Pay,
Incentive.Pay, Regular.Pay, Female.Dummy og Year, og tjener det formal at skabe et

overblik over tendenser og sammenhange mellem variablene.

le=0i Ze+lf o« 1.0 1.4 1.6

L1 1111 [ T B %
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- &
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Figur 5: Korrelation

Det bemaerkes, at fordelingerne af lgnvariablene er udpraeget hgjreskeeve, hvilket vid-
ner om, at observationerne til hgjre for medianen er fordelt over et bredt interval, mens
observationerne til venstre for medianen er fordelt over et smalt interval. I dette dataseset
er der altsa en vaesentlig stgrre variation mellem de hgjeste aflonninger end mellem de la-
vere. Denne fordeling er ikke umiddelbart gnskveerdigt, nar lgnvariablene senere benyttes
i diverse regressionsanalyser, hvor det er en fordel at analysere data, som fglger en vis
form for normalfordeling. Jeg veelger derfor at logaritmetransformere aflgnningsvariablene.

Transformationen er udfgrt i R-studio med fglgende fremgangsmade |Z|:

7df .analyse er navnet pa den endelige ”data frame” i R.
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sign(df.analyse$Total.Pay) * abs(log(abs(df.analyse$Total.Pay)))

Se for fordelingen af de logartimetransformerede aflanningsvariable, hvilket nu
er tilneermelsesvist normalfordelt.

Ikke overraskende er lgnvariablene endvidere positivt korreleret med tid. Tid er modsat
fuldsteendig ukorreleret med antal kvindelige ledere, hvilket er en naturlig konsekvens af,
at det er de nuveerende (primo 2020) toplederes lgn og lgnstrukturer, der undersgges, og
det derfor er de samme ledere, som indgar i hele den fire-arige periode.

Af figur [5] bemerkes det desuden, at lgnvariablene ikke overraskende er positivt og
steerkt korrelerede, disse er ydermere alle tre negativt korrelerede med det at veere kvinde.
Her har korrelationen mellem totallgn og kvinde den stgrste absolutte veerdi, mens inci-
tamentsaflgnning af Female.Dummy har den laveste - dog indenfor et interval pa 0,02. Ud
fra figur |9 alene kan kgnsforskellen i totallgn dermed ikke umiddelbart vurderes at veere
tydeligt forarsaget af hverken incitamentsaflgnning frem for fast lgn eller omvendt. Kt
mere detaljeret billede af lgnparametrenes variation mellem ke¢n findes derfor i tabel [6 som
gverst viser middelveerdier af den originale lgndata og nederst viser resultatet af en t.test
foretaget mellem de logaritmetransformerede aflgnningsvariable og Female .Dummy. t-testen
udferes pa logaritmetransformeret lgndata, eftersom en tilnsermelsesvis normalfordeling af
data er en forudseetning for undersggelse af middelvaerdiforskelle vha. denne test-type.

Det fremgar, at kvinde/mand ratioen for gennemsnitstotalaflgnning ligger pa 0,53, hvor-
for kvinders totallon kun udger 53% af meendenes totallgn i dette dataseet. Endnu mere
markant er ratioen mellem kvinder og mend for variabel aflonning (Incentive.Pay), hvor
kvinder modtager omtrent en tredjedel af, hvad deres mandlige modparter gor. t-testen,
som undersgger, hvorvidt middelveerdierne i de to grupper er signifikant forskellig fra hi-
nanden, viser desuden signifikante resultater for alle tre lgnvariable. Det specielt brede
konfidensinterval (KI) for incitamentsaflgnning vidner desuden om en stor variation i in-
citamentsaflgnning blandt lederne, til trods for dette er den nedre greaense for forskellen i

middelveaerdier mellem k¢n meget hgj.
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Tabel 6: Gennemsnitslgnforskelle mellem kgn samt t.test

Total.Pay Incentive.Pay Regular.Pay

Mean kvinder 2.434.291 454.087 1.980.204

Mean maend 4.541.585 1.353.080 3.188.505
K/M mean 0,536 0,336 0,621
Mean log kvinder 13,827 4,322 13,588
Mean log maend 14, 297 5,945 14,046
p-veerdi 0,000 0,000 0,000
95% KI: nedre graense 0,301 0,828 0,251
95% KI: gvre greense 0,639 2,419 0,666

I studiet af Albensi m.fl. kan en ikke-ubetydelig del af forskellen i totallgn mellem
kgnnene forklares ud fra forskellen i incitamentsaflonning, og tabel [0] giver ikke anledning
til at udelukke en lignende hypotese for skandinaviske bgrsnoterede selskaber. Dette under-
sgges naermere i afsnit men fgr det, undersgges nu overordnede lgntendenser i relation

til variablene Officer.Title, Country og Sector.

5.3.1 Aflgnningsforskelle mellem titler

De fem hgjest rangerede ledelsesmedlemmer er ikke titelmeessigt listet ens for de undersggte
bersnoterede selskaber, men den mest geengse rangering folger 1) Bestyrelsesformand 2)
CEO 3) Bestyrelsesnaestformand 4) CFO 5) et tredje direktionsmedlem, hvor variationen
af titler blandt 3)-5) er hgjest. Dette resulterer i et lgnniveau, der generelt set er hgjest
for rang 2 og lavest for rang 1 og 3 (se[Appendix I)), hvilket er en helt naturlig konsekvens
af aflonningsformerne for bestyrelses- versus direktionsmedlemmer. Ikke desto mindre er
det ikke specielt meningsfuldt i forhold til tolkning af variablen. Af den arsag benyttes
herfra ”titel-dummies” i stedet for rang, hvilket ligeledes er nyttigt i forhold til den senere

regressionsanalyse. Titelkategorierne er dannet ud fra fglgende trin:
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Trin 1: For ledelsesmedlemmer med ordene "CEQO” eller ” Chief Executive Officer” i titlen
endres Officer.Title til "CEO”.

Trin 2: For ledelsesmedlemmer med ordene ”CFQO” eller ”Chief Financial Officer” i titlen
egendres Officer.Title til "CFO”.

Trin 3: For ledelsesmedlemmer med ordene ”Chair” eller ”Chairman”, men uden ”Vice
Chair” eller ”Vice Chairman” i titlen sendres Officer.Title til "Chair”.

Trin 4: For ledelsesmedlemmer med ordene ”Vice Chair” eller ”Vice Chairman” i titlen
egendres Officer.Title til ”Vice Chair”.

Trin 5: For resterende ledelsesmedlemmer sendres 0fficer.Title til "Other directors”.
Bemaerk, at ledelsesmedlemmer med mere end én titel vil kategoriseres efter den af ovenstaende
liste fgrst-neevnte. Med andre ord vil et ledelsesmedlem, som eksempelvis bade er CEO
og bestyrelsesmedlem vaere kategoriseret som CEQO. Officer.Title struktureres desuden
som en faktor med fem niveauer, hvor ”other directors” agerer intercept-dummy.

Tabel [7] viser bl.a. den procentmaessige fordeling af kgn mellem de fem titelkategorier.

Tabel 7: Gennemsnitstotallgnforskelle mellem titler og kgn

CEO CFO Chair Vice Chair | Other directors
Antal observationer 774 247 965 159 324
Andel af kvinder 8% 13,8% 12,4% 13,8% 20,1%
Mean kvinder 6.356.420 | 4.782.177 730.494 639.446 1.218.015
Mean maend 9.914.724 | 4.811.741 | 1.006.533 614.663 3.086.132
K/M mean 0,641 0,994 0,726 1,040 0,395

Pa trods af gget fokus pa kensdiversitet bl.a. med den konsekvens, at Norge har indfgrt
kvoter, som skal sikre en minimumsandel af det underrepraesenterede kgn pa 40% af den
samlede bestyrelse, er langt stgrstedelen af de hgjeste rangerede bestyrelsesmedlemmer
stadig maend. Dog synes der at veaere en tendens til, at de lavere rangerede direktionstitler,

som ”other directors” dackker over, beseettes af en storre andel af kvinder (sammenlignet
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med de andre kategorier) [f]

Lonforskellen mellem meaend og kvinder viser sig desuden at vaere klart stgrst for ”other
directors”, hvor kvinders gennemsnitslgn kun udger knap 40% af den lgn, som meend i
samme titel modtager. Forskellen i lgn er ligeledes hgj for CEOs og bestyrelsesformaend,
hvor kvinder modtager hhv. 36,9% og 27,4% mindre end maend i samme stilling. For titlerne
CFO og bestyrelsesnaestformand synes der overordnet set ikke at veere forskel pa totallgnnen
mellem meaend og kvinder. Signifikansen af disse totallgnforskelle mellem titler er endvidere

undersggt med en anova-test i R-studio pa de logartimetransformerede lgnvariable.
Anova, F(4,2459) = 50598, p = <0.0001, rf; =045
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pwc: T test; p.adjust: Bonferroni

Figur 6: Anova-test mellem Total.Pay og Officer.Title

Figur [6] giver ved hjeelp af boxplots en grafisk illustration af disse forskelle, hvor det
ses, at der er signifikant lgn-forskel mellem neesten alle titelniveauer (de vandrette linjer,

som sammenkobler kategorierne er markeret med stjerner for at illustrere, at forskellen i

8Denne fordeling deekker som nsevnt udelukkende over den del af toplederne, som jeg har lgn-

informationer pa, og som derfor undersgges i min analyse. Se[Appendix J|for den overordnede kgnsfordeling
mellem titler i de knap 670 undersggte bgrsnoterede selskaber.
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middelveerdien mellem disse er signifikant). Dette er bl.a. relevant, eftersom det indikerer,
at der bor tages hgjde for de forskellige titler, nar jeg senere laver regressionsanalyser pa
lpndataen. Figuren tjener desuden det formal, at den bekreefter tidligere pastand om, at
bestyrelsesformeend og -neestformaend generelt set har en lavere lgn, end CEOs og CFOs.
Desuden ses lgnvariationen at veaere hgjst blandt ikke-bestyrelsesmedlemmer.

I analysen vil jeg se naermere pa, hvorvidt disse resultater varierer, nar der kontrolleres
for relevante karakteristika, samt nar det udelukkende er den resultatafheengige del af

lgnnen, der undersgges.

5.3.2 Aflgningsforskelle mellem lande

Mengden af selskaber og tilgeengelige lgninformationer varierer desuden en smule lan-
dende imellem. I det endelig dataseet med 2.464 observationer vedrgrer de 22.,5% danske
ledelsesmedlemmer, 25,7% vedrgrer norske ledelsesmedlemmer, mens hele 51,8% bestar
af svenske ledelsesmedlemmer. Denne fordeling afviger kun meget lidt fra fordelingen
af bgrsnoterede selskaber i Skandinavien som i start 2020 udggres af 21% danske, 27%
norske og 52% svenske bgrsnoterede selskaber, hvorfor fordelingen vurderes repraesenta-
tiv for Skandinavien, hvor observationerne af topledere i svenske bgrsregistrerede selskaber
altsa naturligt veegter tungest.

Det kan desuden naevnes, at der for specielt svenske selskaber typisk kun har veeret
tilgeengelige lgninformationer i Eikon pa de to hgjest rangerede ledelsesmedlemmer, som
normalvis er CEO og bestyrelsesformand. Konkret er hele 90,6% af Sveriges ledelsesmedlem-
mer i det endelige datasaet enten angivet som CEO eller bestyrelsesformand. Det samme
geelder for 77,8% af de danske selskaber og 54,3% af de norske. I det endelige dataseet
har Sverige desuden 10,8% kvinder, Danmark har 8,5%, mens Norge topper med 19,1%.
At Norge har den hgjeste andel af kvinder i topledelsen synes ikke overraskende, eftersom
Norge er det eneste land i stikprgven med kvotelovgivning for bestyrelsen. En alternativ
forklaring herpa kan veere, at maengden af R3-R5 ledelsesmedlemmer er hgjere for Norge,

og at kvinder i hgjere grad er repraesenteret i denne ledelsesgruppe.
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Tabel |8| viser resultatet af en t.test, som undersgger hvorvidt middelveerdierne af den
logartimetransformerede totallgn er signifikant forskellig for kgn, nar datassettet opdeles
efter land. Det bemsaerkes, at lgnniveauerne de tre lande imellem ligger forholdvis teet. Tkke
overraskende i forhold til tidligere viste boxplot i figur [3| har toplederne i danske selsk-
aber det marginalt hgjeste gennemsnitslgnniveau, mens de norske har det laveste. Denne
tendens er svag, men gennemgaende for de mandlige topledere, mens de kvindelige gennem-
snitligt tjener stort set det samme i Danmark og Sverige. Bemeaerkelsesveerdigt er det dog,
at lgnforskellen mellem kgn viser sig hgjest for de norske selskaber, hvor 95% konfidensin-

tervallet ligeledes er markant smallere, end det er for danske og svenske virksomheder.

Tabel 8: t.test mellem Total.Pay og Female.Dummy fordelt pa land

Danmark | Norge | Sverige

Mean kvinder 14,052 13,473 14,053
Mean maend 14,410 14,050 14,349
p-veerdi 0,122 0,000 0,017

95% KI: nedre graense —0,099 0,310 0,0537
95% KI: gvre greense 0,851 0,844 0, 540

Pa grund af dataseettets storrelse, vil jeg ikke forsgge at lave regressionsanalyser pa
eventuelle lgnforskelle mellem lande, kgn og titler, men det kan nsevnes, at i datadelen
vedrgrende Norge er 25% af de ledelsesmedlemmer, som har titlen bestyrelsesformand eller -
naestformand, kvinder, hvoraf den kvindelige andel for de resterende titler kun udger 16,5%.
For Danmark og Sverige er denne fordeling hhv. 9,3% mod 7,7% og 10,7% mod 10,9%.
Dette er relevant, fordi bestyrelsesposterne generelt set er lavere betalt, og eftersom de kvin-
delige topledere i Norge i hgjere grad optraeder i bestyrelsesposter end i direktionsposter,
kan dette veere en del af forklaringen pa den ggede lgnforskel for norske bgrsnoterede sel-
skaber. Det kan slutteligt naevnes, at lgnforskellen mellem meaend og kvinder i de danske

bors-noterede selskaber, som den eneste af de tre, ikke findes signifikant. For bade de
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svenske og norske selskaber er middelveerdierne af totallgnnen signifikant forskellige. Det
bredere konfidensinterval hos svenske selskaber sammenlignet med norske selskaber skyldes
delvis at lgnvariationen, som fremgik af tabel [3] er hgjere og delvis, at andelen af kvindelige

ledere er lavere.
Eftersom totallgnniveauet ikke afviger udpreeget landene imellem, veelger jeg ikke at

kontrollere for landeforskelle i lgnniveauet i opgavens senere regressionsanalyser.

5.3.3 Aflgnningsforskelle mellem sektorer

Som bekendt arbejdes der i dette datasaet ligeledes med 11 forskellige sektorer. Hvorvidt
den gennemsnitlige toplederaflgnning varierer imellem sektorer kan dermed ligeledes vaere

relevant i den senere regressionsanalyse og vil her blive undersggt.

Anova, F(10,2453) = 116, p = <0.0001, n; = 0.04
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Sector =1 Basic Materials =2 Energy == Industnials Utilities
| Consumer Cyclicals —— Financials Real Estate
301 T " 1
x®
T 1
25 i EhE I
3 ERRR
> e
w : ; 2 #::3 1
E 204 T f = i 1
L
=]
= _ |
137 — — |_|
104 : ‘ |
L]
8 193 241 217 217 386 331 446 149 239 37

Antal observationer
pwe: T test; p adjust: Bonferroni

Figur 7: Analyse af totallgnvarians mellem sektorer

Figurmviser grafisk resultatet af en variansanalyse (anova-test) mellem sektorer, hvor de

logartimetransformerede totalaflgnninger desuden er inddelt i boxplots pa tveers af sektor-
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erne. Figuren har til formal at illustrere signifikante totallgnvariationer mellem sektorer,
og ydermere give et indblik i forskelle i observationsantal H Figur [7| afslgrer bl.a. et
noget hgjere lgnniveau i sektoren Healthcare end eksempelvis i Energy-branchen. Mid-
delveerdierne af totallgnnen viser sig endvidere signifikant forskellige i en raekke af de
resterende sektorer. Pa baggrund af dette, vil basisregressionerne i analysen i kapitel [0]
kontrollere for sektorforskelle, og dette vil lobende blive forklaret for de forskellige regres-
sionsmodeller.

Det kan slutteligt nesevnes, at der ligeledes optraeder sektorforskelle i relation til finan-
sielle resultatkriterier (se . Denne information benyttes ligeledes i analysens
del vedrgrende selskabsperformance og kgn, hvor der kontrolleres for sektorer.

6 Dataanalyse og resultater

I det foregaende er der skabt et bade teoretisk og empirisk grundlag, hvorpa analysen nu
kan bygges. Analysen opdeles i de to hovedsektioner [6.1) Empirisk undersggelse og[6.2] Re-
laterede underspgelser og arsagsforklaringer. 1[6.1 undersgges de fire forste delsporgsmal fra
problemformuleringen ved hjalp af en reekke regressionsanalyser foretaget pa det empiriske
grundlag gennemgaet i de to forrige kapitler [4 og [5] T sektion [6.2] undersgges derefter
delspgrgsmal 5 fra problemformuleringen ved at benytte resultaterne fra den empiriske
analyse og relatere disse til teorien fra sektion samt til andre evidensbaserede studier

og teorier med det formal at afsgge mulige arsagsforklaringer til de fundne resultater.

6.1 Empirisk undersggelse

Denne del af analysen vil i grove traek fglge problemsformuleringens delspgrgsmal, som
alle undersgges ved brug af en raekke forskellige regressionsmodeller. I sektion fore-

tages en undersggelse af problemformuleringens delspgrgsmal 1. I sektion [6.1.2] undersgges

9For en mere detaljeret undersggelse af aflenningsforskelle mellem sektorer, se hvor

lgnforskellen mellem meend og kvinder er undersggt pa tveers af sektorer.
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delspgrgsmal 2. T sektion 0g undersgges delspgrgsmal 3. Slutteligt undersgges i
sektion delsporgsmal 4. Den empiriske analyse folger med andre ord som udgangspunkt
undersggelsen af Albanesi m.fl. [I3] dog med variationer og afvigelser som konsekvens af,

at mit datasaet pa flere omrader adskiller sig i forhold til variable og observationsantal [}

6.1.1 Regression 1: kgn og totallgn

I det fglgende vil jeg se naermere pa delspgrgsmal 1 fra problemformuleringen. Jeg vil
med andre ord undersgge totallgnforskellen mellem k¢n, og hvorvidt (dele af) denne kan
forklares ud fra observerbare karakteristika som titel, alder og anciennitet. Dette ggres
indledningsvist ved estimation af regression 1, hvor den afhesengige variabel er den logar-
itmetransformerede totallgn. Derudover indeholder regressionen som basis en dummy for
kon, ar og kontrol for sektor-fixed-effects, hvilket kort fortalt indebeerer, at der kontrolleres
for sektorspecifikke middelvaerdier, som forventes at vaere konstante pa tveers af individer.

Konkret estimeres regression 1 pa fglgende made:
Total.Pay,;, = o + 1 Female.Dummy, + 52 X;;; + Year; + Sector; + €, (26)

hvor det, der estimeres, er den logaritmetransformerede totallpn Total.Pay,;,, X er en
vektor med ledelsesmedlemmernes karakteristika, Year; er en dummy-variabel over ar,
Sector; er sektor j’s fixed effects, og €;;; er det idiosynkratiske stgjled.

I studiet af Albanesi m.fl. [I3] kontrolleres der desuden for firma-fixed-effects, hvilket
er en mulighed for dem, fordi de har lederlgninformationer for hvert ar fra 1992 - 2005,
hvorimod mit dataseet udelukkende indeholder lgninformationer pa nuverende topledere
i arene 2017 til 2020. Det har den konsekvens, at eksempelvis titel og ken, ikke varierer
mellem ar for selskaberne i mit dataseet. Dog kan de afhsengige variable i mit dataseet
variere mellem sektorer, hvilket der derfor i stedet kontrolleres for.

De ledelsesmeessige karakteristika bestar i regression 1 af variablene Officer.Title,

Officer.Age, Officer.Age?, Anciennitet.company, Anciennitet.executive og dummy-

10E¢t overblik over samtlige variable, der indgar undervejs i min empiriske analyse samt deres struktur i

R-Studio kan findes i
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variabel Female.CEQD, som har veerdi 1, hvis selskabet har en kvindelig CEO. Derudover
tages der hgjde for interaktionstermer mellem Female.Dummy og Officer.Title samt
mellem Female.Dummy og Female.CEQD. Jeg har ligeledes undersggt interaktioner mellem
alder og kgn samt anciennitet og kgn. Tabel [0 viser et overblik over gennemsnitsforskelle i

alder og anciennitet mellem kgn.

Tabel 9: Gennemsnitsforskelle i alder og anciennitet mellem kgn

Officer.Age Anciennitet.company Anciennitet.executive
Mean kvinder 55,29 76,74 34,47
Mean maend 56, 08 105,09 47,37
K/M mean 0, 9859 0,7302 0,7277

Det ses, at der stort set ikke er forskel pa alder kgnnene imellem, mens anciennitets-
niveauerne derimod er markant lavere for de kvindelige topledere i datasaettet. Totallgn-
niveauet og anciennitet har jf. tabel [L0| (hvilken gennemgas herefter) en positiv sammen-
haeng, som dog er meget svag, hvorfor kvinders lavere gennemsnitsanciennitet rimeligvis
kun kan bidrage minimalt til forklaringen pa totallgnforskellen mellem kgnnene. Variablen
alder er ligeledes signifikant med lidt hgjere veerdi, og en hypotese kunne veere, at alder
har en mindre betydning hos kvindelige topledere end mandlige. For god ordens skyld har
jeg undersggt interaktionstermer mellem bade kgn og anciennitet samt kgn og alder (se
[Appendix NJ), hvilket dog giver insignifikante resultater og derfor ikke er medtaget her.

Eftersom variablene vedrgrende alder og anciennitet har flere manglende observations-
vaerdier [ undersgges dataseettet forst uden kontrol for disse, dernzest medtages kontrol
for alder, og slutteligt kontrolleres der for bade alder og anciennitet. Derfor vil de sidste
regressionskolonner estimeres pa baggrund af feerre observationer end de fgrste. Tabel

viser resultatet af regression 1.

HUMangelgraden udger 7,3% for Officer.Age, 5% for Anciennitet.company og 7,4% for

Anciennitet.executive.
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Tabel 10: Regression 1 - Total.Pay
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Som naevnt kontrollerer alle regressioner i tabel [L0] for kgn, tid og sektor, hvor kolonne
(1) viser basis-regressionen, der ikke kontrollerer for yderligere lederkarakteristika. Ifplge
denne model aflgnnes kvindelige ledelsesmedlemmer med knap 46 log-basispoint mindre end
deres mandlige modparter. Forklaringsgraden af basismodellen er dog ekstremt lille med
R? = 0,071. Inkluderes dummy-variable for titel (kolonne (2)), stiger forklaringsgraden
imidlertid markant til R? = 0,517, hvilket forteller, at modellen vurderes at ggre rede
for over 50% af variationen i dataseettet. Bemaerk endvidere, at R2-veaerdierne forbliver
forholdvis lave pa tveers af regressioner, hvilket er naturligt, nar der arbejdes med fixed
effects regressioner, og jeg vil derfor ikke tilleegge det specielt stor veerdi. Legndifferencen
mellem kgn falder desuden med ca. 20 log-basispoint i kolonne (2), og det bemserkes
ydermere, at der er markant (og signifikant) hgjere aflgnning for CEOs, hvilket jf. tidligere
introducerede tabel [7| er den titel-kategori med faerrest kvindelige repraesentanter. Kolonne
(3) tager hgjde for eventuelle interaktioner mellem k¢n og titel. Her er forklaringsgraden
teet pa uaendret fra kolonne (2), estimaterne for titel er ligeledes ikke udpraeget forandrede,
men kvinder aflgnnes nu ifglge regressionen hele 71 log-basispoint lavere end maend. Med
det sagt, vurderer modellen dog, at der er signifikant og positiv sammenhaeng mellem det
at veere kvinde og enten CEO, CFO eller bestyrelsesformand eller -naestformand. Da titlen
"other directors” er intercept-dummy, medfgrer dette, at "other directors” ifslge modellen
modtager 71 log-basispoint mindre, hvis de er kvinder, men denne forskel mindskes for
kvinder i alle andre titler. Bemaerk specielt interaktionen mellem titlen CFO og det at
veere kvinde, som ligger pa 0, 745, hvilket faktisk ikke blot udligner den negative veerdi af
Female.Dummy, men endda overstiger den marginalt. Kolonne (4) kontrollerer for et andet
interaktionsled, nemlig det mellem kgn og hvorvidt selskabet har en kvindelig CEO eller ej.
Det viser sig, at det at have en kvindelig CEO, pavirker de kvindelige toplederes totallgn
negativt. Der er dog ikke signifikante resultater for, at totallgnnen for topledere generelt
pavirkes hverken positivt eller negativt af det at have en kvindelig CEO.

Fra kolonne (5) kontrolleres der for alder og den kvadrerede alder. Indledningsvist kon-

trolleres der udelukkende for basis- og aldersvariablene, hvor alder meget forventeligt har
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en positiv indvirkning pa lgnniveauet. Sammenholdes kolonne (5) med basisregressionen
i kolonne (1) er totallgnforskellen teet pa usendret, nar der tilmed kontrolleres for alder.
Kontrolleres der yderligere for titel (kolonne (6)), falder konspavirkningen dog til det, for
regression 1, laveste niveau pa 16,5 log-basispoint. I kolonne (7) tages der hgjde for bade
titel, interaktion mellem titel og kgn samt for alder. Her er det i modsatning til kolonne
(3) udelukkende interaktionsparametrene mellem titlerne CFO samt bestyrelsesformand og
kgn, der har signifikante estimater. Igen mindskes lgnforskellen mellem maend og kvinder
for disse titler, hvor det positive estimat for kvindelige CFOs endda overstiger det nega-
tive estimat af Female.Dummy med knap 16 log-basispoint. Kolonne (8) kontrollerer (med
tilfgjelse af aldersvariable) for samme veerdier som kolonne (4). Parameterestimaterne er
dermed ikke-overraskende sammenlignelige, dog med den interessante forskel, at parame-
teren Female .Dummy ikke leengere er signifikant, men effekten af at selskabet har en kvindelig
CEO er stadig signifikant negativ for kvindelige topledere.

De sidste fire kolonner (9), (10), (11) og (12) kontrollerer ydermere for anciennitetsvari-
able, hvilket resulterer i en reduceret datamaengde med blot 2.093 observationer. Derudover
afviger resultaterne ikke udpraeget fra kolonne (5), (6), (7) og (8). En interessant forskel
findes dog i kolonne (11), hvor ingen af interaktionstermerne mellem kgn og titel viser sig
signifikante. Pavirkningerne fra anciennitetsvariablene er signifikante, men minimale, og
forklaringsgraden for modellerne stiger ikke ved inddragelse af anciennitetsvariablene.

Overordnet set, viser 10 ud af 12 regressionsmodeller signifikante resultater for Female.
Dummy, og samtlige af disse estimerer en negativ sammenhaeng. Lgnforskellen mellem kgn re-
duceres dog, nar der tages hgjde for interaktioner mellem kgn og titler. Variablene kgn, titel,
alder, anciennitet og sektor estimeres at kunne forklare op mod 56% af totallgnvariationen
i datasaettet. Kolonne (3) og (7) var desuden de eneste, der estimerede nogen form for
"kvindeligt lgnforspring”, hvilket fremgik af interaktionen mellem det at veere kvinde og

CFO.

Alternativ tilgang til manglende information i datassettet:

En alternativ made at behandle variable med en hgj mangelgrad er benyttet i [Appendix]

Side 57 af[11§]




|6 Dataanalyse og resultater Copenhagen Business Sch001|

hvor de manglende observationer erstattes af kolonne-gennemsnittet for at bibeholde sa
mange lgnobservationer som muligt og derved om muligt opna et mere robust lgndatagrundlag.
indeholder dermed ngjagtigt samme parametre og antal kolonner som tabel
[10, men antallet af observationer er 2.464 i alle kolonner.

Med denne tilgang forbliver resultaterne for Female .Dummy samt interaktionerne mellem
kon og titel signifikante for kolonne (5) til (12). I modseetning til tabel stiger to-
tallgnforskellen mellem maend og kvinder faktisk i kolonne (5), nar der kontrolleres for
alder. I kolonne (7) afviger modellen ogsa ved at estimere alle interaktionstermerne mellem
titel og kgn som signifikante og positive, men her er der ingen af disse interaktionster-
mer, der har en estimeret veerdi, som er stor nok til at udligne den negative veerdi af
Female.Dummy pa 72,6 log-basispoint. De sidste fire kolonner (9), (10), (11) og (12) viser
alle en signifikant og negativ totallgnpavirkning for kvinder.

Overordnet set estimeres det i samtlige kolonner i[Appendix O] at kvinder er signifikant
lavere betalte end meend i toplederstillinger, men forskellen reduceres, nar der tages hgjde
for interaktioner mellem kgn og titler. Variablene kgn, titel, alder, anciennitet og sek-
tor estimeres at kunne forklare op mod 54% af totallgnvariationen i datassettet. Her
var kolonne (3) desuden den eneste, der estimerede nogen form ”kvindeligt lgnforspring”,

hvilket fremgar af interaktionen mellem det at veere kvinde og CFO.

6.1.2 Regression 2: kgn og incitamentsaflgnning

I studiet af Albanesi m.fl. [I3] kan en stor del af forskellen i totallon mellem kgnnene,
som naevnt, forklares ud fra forskellen i incitamentsaflgnning. Jeg vil i det fglgende un-
dersgge, hvorvidt dette ligeledes gor sig geeldende for skandinaviske bgrsnoterede selskaber
jf. delspgrgsmal 2 fra min problemformulering. I dette afsnit undersgges dermed incita-
mentslgnforskellen mellem kgn, og hvorvidt (dele af) denne kan forklares ud fra observerbare
karakteristika som titel, alder og anciennitet.

Det ses i ligning[27], at 44,56% af forskellen i arlig totalaflanning mellem kgn kan forklares

ud fra forskellen i arlige incitamentsaflgnning, hvorfor de resterende 55,44% forklares ud
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fra den faste del af lederaflgnningen.

Incentive.Pay,, — Incentive.Pay

= 0, 4456 (27)
Total.Pay,, — Total.Pay,

Til sammenligning fandt Albanesi m.fl. [I3] en forklaringsgrad pa hele 93%. Det er
med andre ord tydeligt, at incitamentsaflgnningen for skandinaviske topledere udggr en
mindre del af forklaringen pa den dog ligeledes tydelige lgnforskel mellem maend og kvin-
der. Tkke desto mindre afslgrede beregningerne i tabel [ at forskellen mellem meend og
kvinders lgn var stgrst i denne kategori, hvorfor resultatet af ligning [27] ikke ngdvendigvis
er sammenligneligt med tilsvarende resultat for undersggelsen af amerikanske selskaber.
Generelt set modtager skandinaviske topledere en lavere andel af incitamentsaflgnning end
amerikanske [51], hvorfor incitamentsaflgnningen naturligt ikke kan tildeles lige sa stor
betydning. I dataseettet vedrgrerende skandinaviske bgrsnoterede selskaber udggr incita-
mentsaflonningen dog gennemsnitligt 29% af totallgnnen, og i den kontekst er forklarings-
graden pa knap 45% forholdsvis hgj. Variablen Incentive.Pay undersgges derfor neermere

i regression 2:
Incentive.Pay,; = Bo + B1 Female.Dummy, + 52 X;;: + Year; + Sector; +¢€;;  (28)

Regression 2 er tilsvarende regression 1 i basis-modellen, dog med logaritmetransformeret
incitamentsaflgnning som afhaengig variabel i stedet for totallgn. Mangelgraden handteres
endvidere pa samme made som i regression 1, hvorfor de fogrste kolonner er estimeret pa
baggrund af flere observationer end de sidste. Resultaterne af regressionen fremgar i tabel
1l

Kolonne (1) i tabel [L1| tager udgangspunkt i basisregressionen med forklarende variable
tid, sektor og ken. Det ses, at lgnforskellen mellem maend og kvinder er markant stgrre i
denne model sammenlignet med i regression 1. Kvindelige ledelsesmedlemmer estimeres i
kolonne (1) at modtage 149 log-basispoint mindre i incitamentsaflgnning end deres mandlige

kollegaer.
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Denne forskel mindskes dog vaesentligt i kolonne (2), hvor der ligeledes kontrolleres
for titel. Det bemseerkes her, at bestyrelsesformaend og -naestformeend far en langt lavere
meengde incitamentsaflonning end CEOs og CFOs. Dette er forventeligt, eftersom det
som naevnt ikke anbefales at lade bestyrelsesmedlemmers lgn veere resultatathaengig som
folge af risikoen for selvkontrahering. I kolonne (3), hvor der yderligere kontrolleres for
interaktioner mellem titel og k¢n, er det udelukkende interaktionen mellem Female .Dummy
og titlerne CFO og bestyrelsesformand, der giver signifikante resultater. Disse to interak-
tionstermer har en positiv veerdi, der tilnsermelsesvis udligner den stgrre negative veerdi
af Female.Dummy pa -2,348. Ligesom i regression 1 med totallgn overskrider den positive
veerdi for kvindelige CFOs den negative lgneffekt for kvinder generelt, hvorfor en kvindelig
CFO i samme branche og ar ifglge kolonne (3) estimeres at modtage en smule mere inci-
tamentsaflgnning end en mandlig CFO. I kolonne (4) kontrolleres der i stedet for, hvorvidt
selskabet har en kvindelige CEO samt interaktionen mellem dette og kg¢n. Ingen af disse
to termer viser sig signifikante for incitamentsaflgnning.

Fra kolonne (5) tages der hgjde for alder, og observationsmangden reduceres derfor som
folge af informationsmangel. Det bemeerkes, at fra kolonne (5) og frem er intercept-vaerdien
ikke leengere signifikant. Dette tilleegges dog ikke stgrre betydning, da de variable, der er
specielt interessante for denne analyse stadig har signifikante estimationsveerdier. Kolonne
(5) estimerer til forskel fra kolonne (1) en markant stgrre lgnforskel mellem meend og
kvinder, hvor kvindelige ledelsesmedlemmer i samme branche, ar og med samme alder som
deres mandlige modparter modtager en incitamentsaflgnning, der er 2245 log-basispoint
lavere. Kontrolleres der for titel, reduceres denne forskel dog veesentligt til 134,2 log-
basispoint. I kolonne (7) tages der ligeledes hgjde for interaktionstermer mellem titel og ken,
hvilke viser signifikante og positive resultater for alle titler pa neer CEO. Den stgrste veerdi
findes for kvindelige bestyrelsesmedlemmer, hvor interaktionen mellem kgn og titler naesten
udligner veerdien for Female.Dummy pa -3,78. Kolonne (8) medtager kontrol for kvindelig
CEO samt interaktion mellem dette og Female.Dummy, hvilket i lighed med kolonne (4)

ikke giver signifikante resultater.
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I de sidste fire kolonner kontrolleres der ligeledes for anciennitetsvariable, hvilket reduc-
erer dataseettet til 2.093 observationer. Signifikans og fortegn er ugendret fra kolonne (5)
til (8) kun med undtagelse af kolonne (11), som nu ikke estimerer, at der er en signifikant
incitamentslgnforskel for kvindelige CFOs. De resterende resultater afviger ikke udpraeget,
og det viser sig, ligesom i regression 1, at anciennitet har en meget lille pavirkning pa den
atheengige variabel. I tabel [11] viser anciennitetsniveau sig endda insignifikant for flere af
modellerne.

Overordnet set estimerer regression 2 vaesentligt stgrre lgnforskelle end regression 1,
hvilket betyder, at de kvindelige topledere i datasaettet modtager vaesentligt mindre inci-
tamentsaflgnning, end deres mandlige modparter. Eftersom incitamentsaflgnning forventes
at folge forskellige resultatkriterier, er det interessant at undersgge, hvorvidt lgnforskellen
kan skyldes kgnsforskellig fglsomhed overfor selskabsperformance, eller alternativt om der
generelt er lavere performance i de selskaber, som har kvindelige ledere. Disse hypoteser

undersgges i sektion [6.1.3] 6.1.4] og [6.1.5]

For dette undersgges, gennemgas herunder kort nogle alternative tilgange til undersggelsen

af incitamentsaflgnning, som alle leder til tilsvarende resultater. [

Alternativ tilgang:
Ligesom i regression 1, har jeg undersggt en regressionsmodel, der erstatter manglende ob-
servationsveerdier med kolonnegennemsnittet for at bibeholde sa mange lgnobservationer i
dataseettet som muligt og derved forsgge at opna et mere robust lgndatagrundlag. Resul-
tatet af dette kan findes i[Appendix Q] I grove traek er resultaterne meget lig dem ovenfor.
En tendens er dog, at Female.Dummy har en lidt lavere absolut veerdi, hvor de tilsvarende
interaktionstermer mellem Female.Dummy og titel folger dette niveau. Ydermere er fortegn
ens for samtlige parametre, mens signifikansen afviger pa nogle fa interaktionsparametre.
Derudover har jeg gentaget analysen, hvor bestyrelsesmedlemmer ikke er medtaget, da

incitamentsaflgnning er specielt relevant for ikke-bestyrelsesmedlemmer. Her er mangel-

2]gen, er interaktionstermer mellem kegn og alder samt ken og anciennitet ligeledes blevet undersggt

uden at vise signifikante resultater, hvorfor de ikke beskrives her, men kan findes i
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graden i alders- og anciennitetsvariablene handteret med erstatning af kolonnegennemsnit,
da dataseettet i forvejen reduceres markant ved at fjerne bestyrelsesmedlemmer. Resul-
taterne er forholdsvis ens med hensyn til bade fortegn og signifikans for Female.Dummy,
titler, alder og anciennitet, mens ingen af interaktionstermerne mellem de resterende titler
og Female.Dummy viser sig signifikante (se .

Min sidste alternative undersggelse af forskellen pa incitamentsaflonning mellem mand-
lige og kvindelige topledere benytter andelen af incitamentsaflgnning som aftheengig vari-
abel frem for en logaritmetransformation af den absolutte vaerdi. Dette har den fordel, at
der sikres uathaengighed med niveauet af totallgn, som incitamentsaflgnningen i absolutte
(og ligeledes i logartimetransformerede) veerdier er steerkt korreleret med. Pa den made
undersgges den relative meengde frem for den absolutte. Resultaterne fra denne regres-
sionsmodel, kan findes i [Appendix S| Veerdierne kan ikke sammenlignes direkte med dem i
tabel men tendenserne er sammenlignelige. Med undtagelse af kolonne (2) og (3), som
estimerer hhv. basisregressionen med kontrol for titel samt med yderligere kontrol af in-
teraktioner mellem titel og kgn, finder samtlige regressionskolonner, at andelen af variabel
lgn er signifikant lavere for kvinder end maend. Vaerdien af Female.Dummy varierer mellem
—2,84% 1 basisregressionen i kolonne (1) og —7,41% i kolonne (7), som kontrollerer for
titel, titel-kgnsinter-aktioner og alder. Her (og i modellen i generelt) er inter-
aktionstermerne insignifikante.

Totalt set kan analysen af den variable lgnkomponent Incentive.Pay dermed anskues
fra adskillige vinkler, og i alle tilfaelde bekraeftes resultatet; at der er markant stgrre

kgnsforskel pa incitamentsaflgnning end pa totallgnnen, som blev undersggt i tabel [10]

6.1.3 Regression 3: kgn og performancefslsomhed

I det fglgende vil jeg se nasermere pa delspgrgsmal 3 fra problemformuleringen. Jeg vil
med andre ord undersgge, hvorvidt der er signifikant forskel pa lgneksponering i forhold
til selskabsperformance mellem mandlige og kvindelige topledere, og hvorvidt dette sendres

ved kontrol for forskellige faktorer.
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For at undersgge performancefglsomheden i aflgnning mellem kgn, bygger regression 3
pa absolutte @ndringer i arlig udbetaling af incitamentsaflgnning afheengigt af ken, een-
dringer i selskabsperformance samt en raekke andre kontrolelementer. I forbindelse med
denne del af analysen skal det understreges, at jeg ikke har informationer om, hvilke re-
sultatkriterier virksomhederne benytter til at vurdere performance. Ikke desto mindre
undersgges effekten af de fire finansielle performancemal Total.Revenue, EBITDA, ROA og
Total.Return, hvor en eventuel sammenhaeng med incitamentsaflgnningen forventes at
veere positiv.

Regression 3 estimeres helt konkret som:

Alncentive.Pay,;, =
Bo + B1 Female.Dummy; + B2 AP;; + B3AP;; X Female.Dummy,+
B1AP, ™8 + 55 AP, x Female.Dummy, + [6X;j:+

Year; + Sector; + €

hvor AP;, er den procentmeessige sendring i selskabsperformance i selskab j i ar ¢, mens
AP,*# er den arlige procentvise sendring af det aggregerede marked, hvilken er udledt som
middelveerdien af zendringen af selskabsperformance i ar ¢ for dataseettet. Denne parameter
er medtaget for at belyse forholdet mellem toplederens incitamentsaflgnning og potentielle
ydre kreefter, som er udenfor lederens kontrol, men som pavirker markedet generelt. X,;;
refererer til lederkarakteristikaerne titel og alder, og der kontrolleres ligeledes for ar og
sektor. Bemaerk her, at der kun arbejdes med arene 2018 til 2020, da det ikke er muligt
at beregne @endringer pa forste observationsar. Dette medfgrer desuden en ikke-ubetydelig
reduktion af observationsantallet, eftersom vi udover at ga fra en arraekke pa fire ar til nu
tre ar ligeledes ikke kan beregne lgnaendringer for ledere, hvorpa der kun har veeret et ars
lgninformation tilgeengeligt. Delvist for at undga yderligere reduktion i observationsantallet
og delvist fordi pavirkningen fra disse variable viste sig minimal i regression 1 og 2, er

anciennitetsvariablene ikke medtaget her.
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(1) (2) (3) (4)
Cogfitisnt Estimates r Estimates o Estimates r Estimates r
(Intercept) 20413402 0.003 19862357 0.012 -47309963 0.020 -21243155 0874

Female Dummy [1] -76261.46 0.706 -93383.56 0.691 50002832 0362 T7387440 0274

Total Revenue 217387 0340 120516 0508 1006.19  0.693
Total Revenue F -903.01 0836 7427 0088 -47237 0931
Total Revenue.agg 0861986 =0.001 &1516.23  0.009
Total Revenue.agg F -7023905 0244 -74139.14 0232
Officer. Title X

Officer Age X

Year X

Sector X
Observations 1526 1382 1382 1284

RZ/R2 adjusted 0.000 /-0.001 0.001 /-0.001 0.010/0.006 0.024 /0.007

AIC 408353 447 44820 808 44821.051 41746 988

Tabel 12: Regression 3 - Incentive.Pay vs. Total.Revenue

Tabel (12| viser resultaterne af regression 3, hvor variablen Total.Revenue er benyttet
som performancemal, og der findes ikke signifikant forskel pa mandlige og kvindelige ledere
i forhold til performancefslsomhed. Datasattet indeholdende skandinaviske topledere i
bgrsnoterede selskaber viser med andre ord ikke evidens for, at incitamentsaflgnningen
af kvinder og maend pavirkes forskelligt i forhold til udsving i selskabsperformancemalet
"total revenue”. De eneste signifikante resultater findes i intercept-veerdierne, samt i
kolonne (3) og (4), hvor der kontrolleres for interaktioner mellem total revenue og sektor-
indekset. Der er dermed udelukkende evidens for, at incitamentsaflgnningen athsenger af
ydre markedspavirkninger, som er udenfor toplederens kontrol. I den forbindelse er det
veerd at bemaerke, at observationsantallet er faldet markant til blot 1.526 i den meget sim-
plificerede model i kolonne (1), hvilket daekker over 780 topledere i op til tre ar. I kolonne
(2), (3) og (4) behandles dataseettet i trinvis yderligere reduceret format. Det er med
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andre ord vanskeligt at argumentere for at datassettet er repraesentativt for skandinaviske
topledere i bgrsnoterede selskaber generelt, eftersom informationsmangden er lav. Regres-
sionen i kolonne (4) giver desuden en advarsel i R-studio omhandlende "rank deficiency”
for ar 2020, hvilket i dette tilfeelde skyldes, at regressionen optimalt set skulle have bygget
pa flere dataobservationer.

Regression 3 er gentaget med de resterende finansielle performance-mal EBITDA, ROA
og Total Return, og resultaterne heraf kan findes i [Appendix T| Resultaterne afviger
ikke upraeget, men observationsantallet varierer de fire modeller imellem, eftersom der
indledningsvis er taget hgjde for outliers. For alle fire performancemal er observationer
med procentvis arlig performance-sendring pa mere eller mindre end 500% blevet elimineret,

%88 er kalkuleret herefter, da disse

og eendringen i det aggregerede sektorgennemsnit AP,
observationsveerdier vurderes at have for stor indflydelse pa regressionsresultaterne, som
potentielt ville blive skaevvredet.

Feelles for regressionerne pa Total.Revenue, EBITDA og ROA er, at stigninger i det aggr-
erede marked estimeres at pavirke incitamentsaflgnningen signifikant og positivt ved kon-
trol for titel, alder, ar og sektor. Performancestigninger i det aggregerede marked estimeres
ligeledes at pavirke incitamentsaflgnningen signifikant for performancemalet Total.Return,
hvor effekten dog noget overraskende er negativ. Det er udelukkende ved regression med
ROA, at der estimeres en konsistent sammenhaeng mellem @endring i selskabsresultat og in-
citamentsaflgnning. Ved regression med EBITDA er en sadan sammenhaeng ligeledes at ane,
men ved kontrol for flere parametre, findes den insignifikant.

Ikke desto mindre, er det vaesentligt at bemaerke, at disse regressionsmodeller, som
undersgger performancefglsomhed og kgn, har en ekstremt lav forklaringsgrad pa under
3%, hvorfor kun en brgkdel af udsvingene i incitamentsaflgnning kan relateres til de, i
regression 3, undersggte parametre.

Totalt set, viser denne undersggelse dermed ingen signifikante sammenhaenge mellem

performancefglsomhed og k¢n. Det er derudover kun performancemalene EBITDA og

ROA, der viser (forholdsvis) signifikante resultater omkring sammenhangen mellem in-
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citamentsaflgnning generelt og pageseldende performancemal. Dette er ikke ngdvendigvis
ukorrekt, eftersom incitamentsaflgnningen ikke behgver at athaenge af netop disse resul-
tatkriterier, men ligeledes jf. sektion kan afhesenge af andre kriterier som kunde- og
medarbejdertilfredshed, overholdelse af forretningsgange, interne regler, ESG-relaterede
nggletal eller lignende. Der er ikke lavet en regressionsmodel, hvor ESG-relaterede nggletal
indgar, eftersom der kun er 632 observationer med tilgeengelig info for bade lgn og ESG-
scores. Dette antal reduceres yderligere, nar der kontrolleres for lederkarakteristika, ar og
sektor, og informationsmaengden vurderes dermed utilstraekkelig.

Mest bemeaerkelsesveerdigt er det, at der for alle fire finansielle resultatkriterier findes
signifikant sammenhaeng mellem incitamentsaflgnning og det aggregerede marked, nar der
ligeledes kontrolleres for titel, alder, ar og sektor. Dette er ikke umiddelbart foreneligt
med generel principal-agent-teori, som forudseetter, at resultatathengig lgn ma athsenge
af indsats og ikke af faktorer, som er udenfor agentens kontrol [35]. Denne observation er
umiddelbart udenfor opgavens fokus pa kgn, men vil ikke desto mindre blive behandlet i

den senere diskussion i kapitel

6.1.4 Regression 4: kgn og folsomhed overfor positiv versus negativ perfor-

mance

I forleengelse af regression 3, bidrager denne del ligeledes til besvarelsen af problemformu-
leringens delspgrgsmal 3 vedrgrende lgneksponering i relation til selskabsperformance og
eventuelle kgnsforskelle.

I studiet af Albanesi m.fl. [13] viste det sig, at der var forskel pa hvordan incita-
mentsaflgnningen blev pavirket af positiv versus negativ performancesendring mellem kgn.
Helt konkret paviste de, at kvindelige topledere blev belgnnet i mindre grad end man-
dlige ved gode selskabsresultater, mens kvinder samtidig blev straffet hardere i incita-
mentsaflgnning, nar selskabet udviste lav performance. Hvorvidt der ligeledes findes en

kgnsmaessig forskel i lgnudsving ved hhv. positive og negative sendringer i resultatkri-
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terierne for topledere i skandinaviske bgrsnoterede selskaber undersgges i regression 4:

Alncentive.Pay,;; =
Bo + 1 Female.Dummy, + BQAP; + B;;AP;[ X Female.Dummy,+
B4AP; + BsAP;; x Female.Dummy, + ZsAP,"* 4+ Xij+

Year; + Sector; + €

Regression 4 indeholder samme elementer som regression 3, dog med den forskel, at sn-
dringer i performancemal nu er inddelt i en variabel indeholdende de positive veerdier AP;{
og en anden variabel indeholdende de negative veerdier AP;;. Desuden udelades interak-
tionstermet mellem kgn og den aggregerede markedsaendring, da resultaterne for disse viser
sig insignifikante for alle undersggte performance-mal.

Resultatet af regression 4 kan findes i[Appendix U] hvor kolonnerne (1), (2), (3) og (4)
viser resultater uden kontrol for sektor, ar, titel og alder, mens der i (1.1), (2.1), (3.1) og
(4.1) kontrolleres for disse.

Kort fortalt findes der ikke evidens for, at der er forskel pa pavirkningen af incita-
mentsaflgnning for negative versus positive performancezendringer i selskabet - dette heller
ikke mellem kgn. Der er dog igen flere resultater, der indikerer, at sendringer i resul-
tatkriterierne for det aggregerede marked har indflydelse pa incitamentsaflgnningen. Dette
gaelder for alle fire variable Total.Revenue, EBITDA, ROA og Total.Return, hvoraf sidst-
navne igen noget overraskende estimerer sammenhaengen til at veere negativ.

I kontrast til resultatet af Albanesi m.fl. [13] vedrgrende amerikanske topledere i perio-
den 1992-2005, findes der altsa ingen sammenhzeng mellem kgn og lgneksponering i forhold
til finansielle performancemal for nuvaerende topledere i skandinaviske bgrsnoterede selsk-
aber.

Der skiftes nu fokus fra lgn som athaengig variabel til resultatkriterier som athaengige
variable, da jeg endnu mangler at undersgge, hvorvidt der er en sammenhaeng mellem kgn

og selskabsperformance - dette i form af bade finansielle og ikke-finansielle resultatkriterier.
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6.1.5 Regression 5: selskabsperformance og kgn

I det folgende undersgges delspgrgsmal 4 fra min problemformulering. Dermed undersgges
det, hvorvidt selskabers kgnssammensaetning har indflydelse pa relevante resultatkriterier.
Til denne del af analysen benyttes ikke leengere data pa individniveau, men pa selskab-
sniveau. Det vil sige, at datasaettet ikke laengere er sorteret ud fra tilgeengeligheden af
lgninformationer, og observationsantallet skal derfor nu ses som et udtryk for antal selsk-

aber (gange op til 4 ar) frem for antal topledere.

Indledningsvist undersgger regression 5 de finansielle resultatkriterier pa fglgende made:
ijt = 50 —+ Ble + P];?d:or + Yeart + Sectorj + ijt, (29)

hvor Pyj; er det absolutte finansielle performancemal i selskab & i sektor j til tid ¢, Z; er

en variabel indeholdende selskabskarakteristiska relateret til kgn, Year; angiver arstal og

streekker sig over 2017 til 2020, mens Sector; og €x;; igen deekker over hhv. dataseettets

11 sektorer og idiosynkratisk stgj. Derudover kontrolleres der for den generelle sektor-
Sector

performance Pp57*°", som for hvert selskab er udregnet som middelveerdien af relevante

performancemal i ar t i sektor 7 uden inddragelse af selskab j’s performance.

TotalRevenie EBITDA ~ ROA  _°!  TomlRevenue EBITDA ~ ROA o

mio. DKK mio. DKK cf. mic. DKK mio. DKK ct.

( ) ) (pet) (pct) ( I ¢ ) (pet) (pet)
Cogffvient Estimates Estimates  Estimates  Estimates Estimates Estimates  Estimates Estimates
(Intercept 109525 -744.84 17.34 4003 14308.63 670.10 12.61 35.57
Execu. Pct 457.06 77 0478 o117 0307
Board.. Pct 28016 " 0115° -0.03 -0.02
Observations 731 796 797 708 734 709 800 801
rl gl 0.334/0320 0.257 0.075 0.144 0.326/0312 0254 0.072 0.138
adjusted 0.243 0.057 0.127 0.240 0.055 0.121
AIC 18176.618 17433945 6402 447 B378333 18255639 17500.000 6477.808 B8418.126

=p<0.05 **p<0.0] **=p<0.00]

Tabel 13: Regression 5.1

Tabelviser resultatet af ligning med de fire kendte resultatkriterier som afthengig
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variabel og hhv. Executive.Members.Gender.Diversity..Percent. og Board.Gender.
Diversity..Percent som selskabsspecifik karakteristika.

Samtlige regressionmodeller i tabel [13] kontrollerer for ar, sektor og den generelle sek-
torperformance. Umiddelbart bemsrkes det, at resultaterne af regressionen er tvety-
dige, eftersom resultatkriterierne Total.Revenue og EBITDA estimerer en signifikant og
positiv afhengighed af antal kvindelige topledere, mens fortegnet er modsat for ROA og
Total.Return. Ses der pa antal kvindelige bestyrelsesmedlemmer i relation til performance-
malene er ssmmenheaengen igen positiv og signifikant for Total .Revenue og EBITDA, men her
insignifikant for de resterende. Der er med andre ord modstridende tendenser i datasattet.
I relation til dette, undersggte de i studiet af Albanesi m.fl. [I3] desuden sammenhgengen
mellem performance-mal og andel af kvindelige ledere i rang 1-5 samt selskaber med kvin-

delige CEOs. Der er ikke fundet signifikante sammenhaenge mellem disse i mit dataseet

(se|Appendix V|). En sammenhaeng med Women .Employees og Women .Managers er ligeledes
undersggt - ogsa uden tydeligt signifikante resultater (se [Appendix X]).

De finansielle resultatkriterier giver altsa ikke et entydigt svar pa, hvorvidt/hvordan
performance athaenger af andelen af kvindelige ledere. Der ses nu ligeledes pa denne sam-

menhang for de ikke-finansielle performancemal. Undersggelsen af disse folger:
Yiji = Bo+ 512k + Year; + Sector; + e, (30)

hvor den afheengige variabel Yy, er et ikke-finansielt performance-mal. Resterende variable
er tilsvarende dem fra ligning dog uden kontrol for generel sektorperformance. Re-
sultaterne fremgar af tabel [[4] som undersgger sammenhange mellem selskabskarakteriska
Women.Employees, Women.Managers, Executive.Members.Gender.Diversity. .Percent
og Board.Gender.Diversity. .Percent.

Der ses for samtlige undersggte selskabskarakteristika at veere en svag, men signifikant
positiv sammenhaeng med den overordnede ESG-score. Det huskes dog, at ESG-scoren
afheenger af de underliggende ”pillar scores”, hvoraf kategorien Social.Pillar.Score og
Governance.Pillar.Score vil vaere positivt korreleret med de undersggte selskabskarak-

teriska vedrgrende kon, da disse alle relaterer sig til andelen af kvindelige ansatte og/eller
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ledere. Underkategorierne ”environment”, ”social” og ”corporate governance” er derfor
ligeledes undersggt enkeltvis for at vurdere, hvorvidt den positive sammenhang blot er
dannet pa baggrund af denne afheengighed. Husk, at veerdierne for ”pillar scores” ligger
i spaendet 0-100, hvorfor de ikke er direkte sammenlignelig med ESG-score-veerdien, som

ligger mellem 0 og 12.

ES5G.Grade.5core EvironmentalPillar.Score SocialPillar.Score Governance.Pillar.Score

Cogffrient Estimates Estimaties Estimaies Estimaies
(Intercept) 41907 2191 3426 081
Women Emplovees o0 0.13 0.12 031"
Observations 698 698 698 698

R/ RI adjusted 0.089/0.071 0.101/0.082 0.100/0.081 0.044 /0.024
AlIC 3031.104 6472.383 6085.362 §319.914
(Intercept) 83577 6828777 74.80 777 402777
Women Managers 0.04 *°F 037 017" 0.44 **F
Observations 352 352 552 552

R/ R2 adjusted  0.116/0.095 0111/ 0.090 0.119 /0097 0.069/0.047

AlIC 2292384 5075.732 4608.929 4962.954

(Intercept) 358° 17.25 31.57°% 3.59
Execu.. Pct 0.04 %7 02677 0227 050777

Observations 798 798 798 798

R/ RI adjusted  0.123/0.107 0111/ Q.093 0.105/0.089 0.103/0.086

AlC 3347.692 7434.607 7081.308 7206.633

(Intercept) i107 17.79 313477 14.70
Board Gender._ Pet 0.04 77 0337 02477 04377

Observations 801 g0 801 801

R/ R2 adjusted  0.122/0.106 0.119/0.103 0.105/0.089 0.081/0.065

AlC 3559.789 7452964 7106.597 7250.365

Fp<.03 FFp00D FEEpo( 001

Tabel 14: Regression 5.2
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I den forbindelse estimeres der i tabel [14] ikke overraskende signifikant og positiv sam-
menhaeng mellem de testede selskabskarakteristika og bade Social.Pillar.Score og Gov-
ernance.Pillar.Score - kun med undtagelse af Women.Employees. Mere interessant er
forholdet mellem de kgnsrelaterede selskabskarakteristika og Environmental .Pillar.Score,
som viser sig signifikant og positiv for tre ud af fire af de undersggte variable. Jeg
har ligeledes undersggt sammenhaengen mellem disse ikke-finansielle resultatkriterier og
hvorvidt selskabet har en kvindelig CEO samt med andelen af kvinder i top 5, men fandt
ingen signifikante sammenhange mellem disse (se [Appendix Y]).

Overordnet set viser undersggelsen af selskabsperformance i relation til ken ikke enty-
dige resultater, nar finansielle resultatkriterier benyttes, dog er der en overordnet positiv
sammenhang mellem antallet af kvindelige (top)ledere og de ikke-finansielle resultatkri-

terier i form af ESG-mal.

6.2 Relaterede undersggelser og arsagsforklaringer

I denne del af analysen benyttes nu resultaterne fra den forste del[6.1] Empirisk undersogelse,
og disse relateres til teorien fra kapitel samt andre evidensbaserede studier og teorier,
med det formal at afsgge mulige arsagsforklaringer til de fundne resultater.

Jaevnfer LEN-modellen afhsenger agentens, her toplederens, indsats og incitamentsaf-
lgnning negativt af shock-volatiliten fra ydre pavirkninger, graden af hans eller hendes
risikoaversitet og personens indsatsomkostning, men positivt af effekten af agentens indsats
pa resultatkriteriet.

Analyserne af regression 1 og 2 afslgrede en markant (og signifikant) lavere meengde
incitamentsaflonning for kvindelige topledere. Denne forskel var ogsa tydelig i totallgnnen,
men betydeligt storre for incitamentslgn, hvorfor det netop er denne del af lgnnen, der
fokuseres pa her. Teorien om risikoaversitet, moral hazard og LEN-modellen muliggar

forskellige arsagsforklaringer, hvor jeg vil se naermere pa folgende forklarende hypoteser:
e Hi: Kvindelige topledere pavirkes i hgjere grad af ydre shock

e [y: Kvindelige topledere udviser stgrre risikoaversitet end mandlige
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e Hj: Kvindelige topledere har en hgjere indsatsomkostning

e H,: Effekten af kvindelige toplederes indsats pa resultatkriteriet er mindre

6.2.1 Hypotese 1: kvindelige topledere pavirkes i hgjere grad af ydre shock

Netop denne arsagsforklaring pa forskellen i incitamentsaflgnning blandt meend og kvinder
blev undersggt i regression 3 (kgn og performancefplsomhed) ved hjeelp af interaktions-
parameteren P,*®®x Female.Dummy, som deakker over interaktionen mellem k¢n og den
arlige procentvise sendring i et givet resultatkriterie for det aggregerede marked. Der blev
fundet signifikante sammenhaenge mellem incitamentsaflgnning og den arlige procentvise
eendring i det givne performancemal for det aggregerede marked i flere af varianterne af
regression 3, men ingen af modellerne fandt signifikante resultater for interaktionstermerne
mellem dette og kgn - dette hverken for resultatkriterierne Total Revenue, EBITDA, ROA
eller Total Return. Det samme gjorde sig geeldende i regression 4, hvor der yderligere
skelnedes mellem positiv og negativ performance. Med andre ord, kan denne hypotese ikke
verificeres af resultaterne fra analysen.

Hypotese 1 har endvidere en vis relation til hypotese 2, idet personer, som udviser hgj
risikoaversitet, jf. LEN-modellen, i hgjere grad vil veere negativt pavirket af de risici, som

storre shock-volatilitet medfgrer.

6.2.2 Hypotese 2: kvindelige topledere udviser stdgrre risikoaversitet

Der findes en bred vifte af empiriske studier, som viser evidens for, at kvinder i mange
henseender er mere risikoaverse end maend [I5] [18] [48], hvorfor forskelle i risikoaversitet pa
mange mader synes at veere en plausibel (del)forklaring pa incitamentslgnforskellen mellem
mandlige og kvindelige topledere i skandinaviske bgrsnoterede selskaber. Ikke desto mindre,
har Croson og Gneezy (2009) [16] forevist evidens for, at denne forskel ikke er signifikant
blandt ledere og entreprengrer. Samme studie praesenterer derudover det interessante re-
sultat, at forskellen i risikoaversitet mellem kgn svackkes med erfaring, hvilken jf. tabel [9]er

signifikant hgjere for mandlige ledere i dette datasaet. Det er i den forbindelse neerliggende
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at stille spgrgsmal til forholdet mellem arsag og virkning i denne sammenhaeng. Udviser
meend stgrre risikotolerance, fordi de indgar i miljger, som praeges af dette og som ligeledes
praeges af mandlig dominans, eller indgar meend i hgjere grad i disse miljger, fordi de ud-
viser hgj risikotolerance? Dette sporgsmal efterlades til videre undersggelse. En lignende
forbindelse kan drages mellem risikotolerance og ”overconfidence”, hvilket ifglge Santos-
Pinto (2012) [49] igen er mere udbredt blandt mandlige ledere. Personer som udviser
overconfidence vil ifglge hans studie af Labor Market Signaling and Self-Confidence i hgjere
grad opfatte risici som udfordringer snarere end risikofyldte alternativer, hvorfor graden af
risikotolerance gges.

Overordnet set, er der altsa evidensbaserede undersggelser, der bekreefter, at kvinder
generelt er mere risikoaverse end maend, hvorfor generelle incitamentslgnforskelle kan argu-
menteres at have relation til kgnsmaessige forskelle i risikoaversitet. Umiddelbart uforeneligt
med dette er det faktum, at det er i toppen af lgnskalaen, at reduktionen af lgnforskellen
mellem maend og kvinder har vaeret mindst fra 1980°erne til i dag [2], samtidig med, at det
netop for toppen (topledere) viser sig, at der ikke er kgnsmeessig forskel pa risikoaversitet.

Pa baggrund af ovenstaende finder jeg det ikke muligt at verificere hypotese 2.

6.2.3 Hypotese 3: kvindelige topledere har en hgjere indsatsomkostning

Det er vanskeligt direkte at male pa indsatsomkostningen blandt meaend og kvinder i det
undersggte dataseet, eftersom indsats og indsatsomkostning jf. definitionen af et moral-
hazard-problem er uobserverbart for omverden. Ikke desto mindre giver teorien om signa-
lering mulighed for en fortolkning af generelle observerbare tendenser.

At tage en leengere videregaende uddannelse er én mulighed, hvorpa en agent kan sig-
nalere, at han eller hun har en lavere indsatsomkostning end andre agenter. Dataseettet in-
deholder ikke informationer om uddannelsesniveau blandt toplederne, men der findes mere
generelle undersggelser, som viser empirisk evidens for, at kvinder veelger et hgjere uddan-
nelsesniveau givet deres evner, end maend ggr. Nielsson og Steingrimsdottir (2018) [17]

praesenterer i et studie af amerikanske borgere netop dette resultat. Studiet er oprindeligt
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inddelt i etniciteter/geografisk oprindelse, hvor 90% af kvinderne i den, for mit datasset
mest oplagte reference-kategori ”whites”, veelger et hgjere uddannelsesniveau givet deres
evner, end maend i samme kategori ggr. I denne opgaves empiriske analyse arbejdes der
ganske vist med et mere snaevert segment i form af topledere i skandinaviske bgrsnoterede
selskaber, hvorfor resultaterne naturligvis ikke er direkte overfgrbare. Ikke desto mindre,
er det et faktum, at danske kvinder i dag gennemsnitligt har hgjere uddannelsesniveau
end meend [40]. Jf. klassisk signaleringsteori kan dette tillaeegges den betydning, at danske
kvinder generelt set har en lavere indsatsomkostning end mend (om ikke andet, nar det
kommer til at leere nyt). At meend dog fortsat har hgjere lgnninger, bidrager samme studie
[T7] med en forklaring pa ved at pege pa, at signalering i form af uddannelse har stgrre
veerdi for kvindelige agenter end mandlige.

En mulig forklaring pa, at kvindelige agenters signalering i form af uddannelse har
hgjere veerdi end deres mandlige modparter er, at arbejdsgivere eftersigende har sveerere
ved at evaluere produktivitetssignaler fra kvinder [50], hvilket jf. teorien om verdien af
information [14] stiller kontrakten darligere. Dette argument udfoldes videre i hypotese
4. En anden mulig forklaring er forskellen pa meengden af timer brugt i hjemmet og med
familien. Der er adskillige evidensbaserede studier, som viser, at kvinder eksempelvis pga.
specialisering i bgrnepasning [54] arbejder flere timer i hjemmet [I3] [19]. I trad med dette
arbejder kvinder gennemsnitligt feerre timer [55], og de har flere afbrydelser fra arbejd-
slivet [53]. Jf. disse studier, kan det dermed forventes, at meend generelt set opnar stgrre
erfaring pa feerre ar, hvilket ikke er en urealistisk arsagsforklaring for den, i min opgave,
undersggte ledergruppe, set i lyset af, at aldersgennemsnittet for meend og kvinder er stort
set ens, mens anciennitetsniveauet er forskellige (se tabel E[) Tages der udgangspunkt i,
at kvinder i hgjere grad er dedikeret udenfor arbejdsmarkedet, kan en antagelse ligeledes
veere, at det generelt er mere omkostningsfyldt for kvinder at leegge tidsressourcer pa ar-
bejdsmarkedet, end det er for meend. Fglges dette reesonnement, kan principalen have en
forudindtaget idé om, at kvindelige kandidater har en hgjere indsatsomkostning, og derved

kan signaleringsparametre som uddannelsesniveau have stgrre veerdi.
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6.2.4 Hypotese 4: effekten af kvindelige toplederes indsats pa resultatkriteriet

er mindre

Der er ingen af regressionsmodellerne, der indeholder resultater om effekten af agentens
indsats. Dette er en en naturlig fglge af den klassiske moral-hazard-opssetning, som byg-
ger pa det faktum, at agentens indsats er personlig information og dermed utilgeengelig for
omverdenen. Eftersom indsatsen er ukendt, vil effekten af denne indsats folgeligt ogsa veere
ukendt for omverdenen. Om ikke andet findes der, som naevnt under hypotese 3, studier,
der underbygger teorien om, at arbejdsgivere har svaerere ved at evaluere produktivitetssig-
naler fra kvinder [50]. En undersggelse af ledelsesmaessige forfremmelsesforhold i danske
selskaber i perioden 1997 til 2007 [52] konstaterer ligeledes, at der er generelle specialiser-
ingsforskelle mellem kgn. Kvinder har jf. studiet tendens til at klynges i lederstillinger i
HR, R&D og IT, mens mandlige ledere oftere findes i CFO-stillinger samt i salgs- og pro-
duktionsomrader. Disse resultater gar hand i hand med forstnaevnte studie [50], eftersom
salgs- og produktionsresultater typisk er mere gennemsigtige og malbare end eksempelvis
HR-resultater. Resultaterne fra disse studier er dog ikke ngdvendigvis overfgrbare til denne
opgaves empiriske analyse, hvor det udelukkende er de fem hgjest rangerede jobbeskrivelser,
der indgar, og hvorfor evalueringsmuligheder for produktivitetsniveau ma forventes at vaere
meget lidt varierende. Det kan dog ikke afvises at have en vis relevans, bl.a. fordi andelen
af kvinder viste sig stgrst i de lavere rangeringer, som netop ikke vedrgrer CEOs eller CFOs,
men andre ledertitler.

Der findes dermed undersggelser, som bekraefter hypotese 4 i det mere generelle tilfaelde.

7 Diskussion

Hypotesegennemgangen har jf. opgavens fokusomrade pa lgnstrukturer og kgn undersggt
og diskuteret bevaeggrunde for de kgnsmaessige forskelle, som viser sig for toplederne i
skandinaviske bgrsnoterede selskaber. Den empiriske analyse bidrager dog ligeledes med

det interessante resultat, at incitamentsaflgnningen af toplederne ser ud til at athaenge sig-
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nifikant af det aggregerede marked - altsa med andre ord af ydre markedskraefter (regression
3, sektion. Ved kontrol for lederkarakteristika, ar og sektor, viste denne sammenhzaeng
sig signifikant for alle fire undersggte finansielle resultatkriterier, hvoraf de tre kriterier To-
tal Revenue, EBITDA og Total Return ydermere estimerede det aggregerede marked som
den eneste faktor, der havde signifikant indflydelse pa incitamentsaflgnningen - dette uanset
kon. Det var kun undersggelsen af resultatkriteriet ROA (og delvis EBITDA), som ogsa es-
timerede en signifikant sammenhaeng mellem selskabsperformance og incitamentslgn. Med
det sagt, viste effekten heraf sig langt mindre end effekten af det aggregerede markeds ud-
vikling i ROA. Regression 4, hvor der kontrolleredes for den opdelte effekt af henholdsvis
positive og negative udsving i resultatkriterierne, viste desuden lignende resultater.

Disse resultater stemmer ikke overens med generel principal-agent-teori, som forud-
setter, at resultatathengig lgn ma athenge af indsats, ikke "held”, for at virke incita-
mentsfremmende [35]. Dette blev konstateret i gennemgangen af LEN-modellen i sektion
3.2.3] eftersom incitamentsaflonningen, ifplge denne, beor veere 0, hvis indsatseffekten pa
det totale finansielle produkt er 0. Derudover er det en essentiel del af det tidligere intro-
ducerede informativeness principle [14], som konstaterer, at en kontrakt ber udnytte al
tilgeengelig information, som kan minimere risikoen. Eftersom principalen ikke kan obser-
vere agentens indsats, men udelukkende selskabsresultater, som afhaenger heraf, vil en resul-
tataftheengig aflgnning skabe veerdi i form af gget information og derved minimeret risiko.
Lonafhaengighed af det aggregerede marked afslgrer derimod ¢kke nye informationer om
agentens indsats, hvorfor det jf. veerdien af information ikke er en efficient aflgnningsform.

Der er dog andre empiriske studier, som i trad med mine resultater konstaterer, at inci-
tamentsaflgnning langt fra altid er resultatatheengig i praksis, men at niveauet af toplederes
sakaldte incitamentsfremmende lgn i hgj grad afgeres at ydre markedskraefter [56]. DeVaro,
Kim og Vakander (2017 [56] og 2014 [57]) bekreefter dette gennem underspgelser af arlige
CEO-bonusser for amerikanske topledere, som viser sig at vaere relateret til (stabilt) held,
snarere end indsats. De forklarer denne sammenhaeng ud fra en relationel kontraktteoretisk

model, hvor de konstaterer, at selskaber kan love stgrre bonusser i gode tider end i darlige -
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dette dog i hgj grad afheengende af den forventede varighed og stabilitet af markedet. Dette
sker pa baggrund af det faktum, at selskabers forventede fremtidige veerdi af samarbejdet
er hgjere i gode tider, og derfor er selskabernes opbakning til at betale bonusser ligeledes
hgjere. Pa grund af samme forventning til fremtiden, er CEO’ens incitament til at yde en

indsats ligeledes hgjere.

Faldgruber:

Ovenstaende, og mine resultater generelt, ma dog anskues med en vis skepsis, eftersom
datameengden er meget lav for specielt nogle dele af analysen. Observationsmaengden
i netop omtalte regression 3 er endda kritisk lav, hvor regressionsmodellerne, som ind-
drager kontrol for bade sektor, ar og lederkarakteristika estimeres i R-studio med en ad-
varselsbesked omhandlende ”"rank deficiency”, hvilket indikerer, at observationsantallet er
pa greensen til at veere for lavt. Den estimerede negative sammenhaeng mellem incita-
mentsaflgnning og det finansielle resultatkriterie Total Return for det aggregerede marked
virker desuden, som neevnt, ikke umiddelbart meningsfuld. Generelt er robustheden af
regressionsanalysernes resultater forholdsvis lav og svaekkes naturligt yderligere ved ind-
dragelse af flere parametre. Af den grund har opgaven bl.a. ikke haft fokus pa eventuelle
lgnstrukturelle forskelle mellem de tre undersggte lande. Med det sagt, estimeres der ikke
desto mindre stadig adskillige signifikante sammenhaenge, som tjener som en indikation om
tendenser i de skandinaviske bgrsnoterede selskabers aflgnningspolitikker.

Et andet opmeaerksomhedspunkt er den begraensning datassettet har i henhold til udeluk-
kende at omhandle bgrsnoterede selskaber. Eftersom disse af loven er forpligtet til at
offentligggre ledelsesmedlemmernes vederlagsstrukturer, ma de forventes at have gjort sig
nogle tanker om, hvorvidt de offentliggjorte oplysninger om ledelsesmedlemmer samt deres
lgnstrukturer vil kunne satte dem i darligt lys - dette bl.a. i forhold til debatten om
mangfoldighed, kgnsmaessige ligefordelinger og ligelgn. Det er i den kontekst ydermere
bemeerkelsesveerdigt, at dette udpluk af skandinaviske virksomheder har en sa lav andel
kvinder i ledelsesorganet samt sa markant en lgnforskel. Det er ikke uteenkeligt, at selskaber,

som ikke er forpligtet til at offentligggre disse oplysninger, kan skaevvride billedet yderligere.
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8 Konklusion

Med udgangspunkt i en empirisk analyse af vederlagsstrukturer blandt topledere i skandi-
naviske bgrsnoterede selskaber har denne opgave undersggt mulige arsagsforklaringer i klas-
sisk informations- og kontraktteori for den kgnsmaessige lgnforskel i toppen af lgnskalaen.
Undersggelsen konstaterer pa baggrund af en raekke regressionsanalyser bl.a., at segmentets
kvinder totalt set tjener mindre end maend i samme stillinger. I regressionsanalysen ved-
rgrende totallgn inddrages der i alt 12 forskellige variationer af kontrolparametre, hvoraf
10 af disse viser en signifikant negativ sammenhaeng mellem totallgnnen og det at veere
kvinde. Den estimerede forskel i totallgn varierer mellem 165 og 712 log-basispoint.

Ses der endvidere udelukkende pa den del af vederlaget, som er resultatathsengig,
oges lgnforskellen markant. For denne lgnkomponent, modtager datassettets kvinder to-
talt set kun 33,6% af det, som de mandlige topledere til sammenligning modtager. 1
regressionsanalysen estimeres der ligeledes ud fra 12 forskellige variationer af kontrol-
parametre, og samtlige modeller er enige om, at kvinder modtager en signifikant lavere
incitamentsaflgnning end meend. Konsdifferencen gges tilmed, og spaender for den resul-
tatathaengige aflgnning mellem 886 og 3.780 log-basispoint. Bade i modellen for totallen og
incitamentslgn reduceres lgnforskellen mellem maend og kvinder dog markant (og udlignes
endda i visse modeller) for kvindelige CFOs og bestyrelsesformand. Nar andelen af incita-
mentsaflgnning mellem kgn alternativt undersgges, udjaeevnes forskellen dog ikke ved kontrol
for interaktioner mellem titler og kgn. Her viser 10 ud af de 12 regressionsvarianter en sig-
nifikant forskel pa andelen af incitamentsaflgnning for kvindelige topledere, som spsender
mellem -2,836% og -7,414%.

Jeg finder, modsat tidligere empiriske studier af amerikanske topledere, ingen kgnsmaessig
sammenhaeng mellem incitamentsaflgnning og dennes afthaengighed af finansielle resultatkri-
terier. Der skabes generelt set ikke konsistente resultater vedrgrende incitamentsaflgnningens
athaengighed af de fire undersggte finansielle resultatkriterier for de enkelte selskaber. Dog
konstateres der for alle fire resultatkriterier en vis sammenhseng mellem det aggregerede

marked og topledernes maengde af incitamentsaflgnning, nar der kontrolleres for bade ar,
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sektor og de to lederkarakteristika titel og alder. Opgaven stiller sig dog kritisk overfor
robustheden af dette resultat, eftersom regressionerne dannes ud fra et sparsomt data-
grundlag. Ikke desto mindre styrkes resultatet af det faktum, at sammenhsengen viser
sig signifikant for samtlige finansielle resultatkriterier. Disse resultater sendrer sig ikke
markant, nar performance-malene inddeles i hhv. positive og negative sendringer.

Til trods for en markant lavere aflgnning af kvindelige leder, finder studiet ikke evidens
for, at kvinder har en negativ effekt pa diverse resultatkriterier - snarere tveertimod. De
foretagne regressionsanalyser af de finansielle resultatkriterier er uenige i, hvorvidt andelen
af kvindelige direktgrer har en positiv eller negativ effekt, mens samme resultatkriterier
viser sig enten uafheengige eller positivt atheengige af andelen af kvinder i bestyrelsen. Ses
der derimod pa ikke-finansielle resultatkriterier i form af ESG-forhold, findes det interes-
sante resultat, at ”environmental pillar score” athaenger signifikant og positivt af bade antal
kvindelige ledere, kvindelige direktgrer og kvindelige bestyrelsesmedlemmer.

Ved inddragelse af LEN-modellen, teorien om veerdien af information og signalering-
princippet har jeg i opgaven endvidere afsggt mulige arsagsforklaringer til de praesen-
terede resultater. De mest relevante arsagsforklaringer forholder sig til forventeligt hgjere
riskoaversitet blandt kvinder, fraveer af ”overconfidence”, hgjere indsatsomkostning, som
mulig konsekvens af flere afbrydelser fra arbejdslivet og kortere arbejdsuger, samt udfor-
dringer forbundet med at estimere kvinders indsatsniveau sammenlignet med maends. Der
er dog ligeledes inddraget modargumenter, som konstaterer, at der ikke er kgnsmaessig
forskel pa risikoaversitet i ledermiljger, at kvinder i hgjere grad signalerer deres evner gen-
nem uddannelsesniveau og ikke mindst, at selskaber resultatmeaessigt viser sig at drage
fordel af at have en mere lige kgnsfordeling blandt topledere.

Overordnet set, giver LEN-modellens definition pa optimal kontraktsammensaetning
grund til at betvivle efficiensen af forskellene i bade aflgnningsniveau og -struktur mellem

mandlige og kvindelige skandinaviske topledere i bgrsnoterede selskaber.
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Appendix

Appendix A

Se vedhaftede zip-komprimerede mappe for R-dokument med fuld kode og csv-datafiler.

Appendix B

eql?[b_, e _,

"

eqlB[wtilde , b _, & ,e_] =
wtildexb - (&% €)

2 T 3 I, wtilde , w8 ] :

o+ Eewtilde?
]—U@

Lb ,e 8,0 ,% ,wilde_, v _, 1] =
eql? [b, e, &, 0, Z, wtilde, v@] - L +eql8[wtilde, b, &, ]

&8 1 _ _
“Aibwhilde —ed + be- — —-v - — &= T whilde
2 2
Laser 3 FOC-igninger med 3 ubekendte:

Solve[D[L[b, &, &, 0, E, wtilde, v@, 1], wtilde] = B &&
D[L[b, &, &, 0, E, wtilde, v@, 2], ] = G &&
D[L[b, e, 8, 0, E, wtilde, v@, 1], 1] =0, {wtilde, e, 1}]
s & bez
(fde » ———. 0 ———— 10 ———})
i +8a I gl +8a27) 48z

bi

E[tl_.'l ‘?-_J |'_,'-"__.' E_] . ¥
&b+ 5o Eh
bZ
wtilde[b , & , o , 5] :=
b+ & o B
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Laser nu ligning 15 og finder w*bar:

whar[b , & , o, X ] =

o« (e[b, 8, 0, £])°

g% E* % (wtilde[b, &, o, Z])°*
5imp1ify[v9+ ]+

2 2

(wtilde[b, &, o, 2] +b#e[b, 8, a, £ ]]

ezt - B

+ v

28(F 82TV

Finder farste ordens afledede til fortolkning:
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e - indsats:
Deb = Simplify[D[e[b, &, 0, E], b]]
F+3bfasT
88 +8a =T
Reduce[Deb = @ & o >0 E&E = > 0&&E 5 > O&&E b = O]
Exlte=008-000=0
Des = Simplify[D[e[b, &, o, E], &]]
B [E‘J". +28x E::|

& [f'.'-". + 8 E'.:l'.

Reduce[Deg = @ &8 o >0 && Z > 0&E G > B && b =z @]

Ex0tha=0r08000=20

Deg = Simplify[D[e[b, &, o, E], @]]

=,

B

(6 +8a =T
Reduce[Deg = BRE o >0 BEZ >0RE 5 >08& b = 0]

Exlte=0A0=0080

De: = Simplify[D[e[b, &, o, 2], 2]]

-1

2

[E‘J". +8a E::I:

Reduce[DeEz = @ &R o >0 EEZ>0&&E G >0&E D z @]

Ex0ha=000=z0080
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wtilde - variabel lan:

Dwtildeb = Simplify[D[wtilde[b, &, o, E], b]]
lbgo T

(B +8e =T

Reduce[Dwtildeb = @ &2 0 > @ BE Z > O&R 5 > D && b = 0]

Za0Ag=0002z0080

Dwtildes = Simplify [D[wtilde[b, 5, o, £], 5]]

=,

¥ o
(' +8z T
Reduce[Dwtildec = O &2 o> B EE 2 >0 &R 5> O&& b = 8]

Ex0ha=000=0080

Dwtildes = Simplify [D[wtilde[b, &, 0, E], T]]
Fer
(5 +8e T
Reduce[Dwtildeo = O && o > @ &2 2> P &R 5> B&& b = 0]
Zxlhe=000=008=0
DwtildeE = Simplify [D[wtilde[b, &, o, 2], Z]]

2K 8oz

(6 +8a 2T

Reduce[Dwtildez = @ &2 o> B EE Z >0 && 5> O&& b = 8]

Ex0ha=000=0080

Side 91 af



Referencer Copenhagen Business School

whbar - fast lan:

Dwbarb = Simplify [D[wbar[b, &, 0, E], b]]

BB 3 es o282 T

8(F +8o 2]

Simplify [Reduce[Dwbarb >z O&% o >0 &2 X > DER 5 >0 & b = 8] ]

Ta0ho=0AlB=0na=0v|6=0nd82417

Dwbars = Simplify [D[wbar[b, &, o, £], 5]]

B +3becz-2Fe 2

26 (M +8 2

Simplify[Reduce[Dwbaro = P& o> B2 2> 0&R 5 >0 &E b = 0] ]

T 0nes0n|b=0nra=01v|b=0nda=y 17

Dwbarg = Simplify [D[wbar[b, &, o, E], 0]]

2B es s 35

2{F + 8’y

Reduce[Dwbarc z @& o >0 BEEZ>08& 5 > 08 b = 8]

IF
b=0n0=8=

Ex0he=04A

=0na=0v
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Dwbark = Simplify[D[wbar[b, &, o, Z], £]]

cE(3F -Farz

(8 +8a 2

Reduce[Dwbart 2 0&& o >0 B&E X > 0&E 5 > B E&&E b = @]

Exlha=0n

Reduce[ W17

Talhe=000=0

Appendix C

f=0nra=0v

35

b=0n0cac

Lo

o* & o &*

b*  3p? 3 b
N /4< R o >0 &&z:-a&&baa]
g z*

Tabel 15: Omregning af aflgnningsvaluta

Valutaomregning | Kurs
USD — DKK 6,23
EUR — DKK 7,44
GBP — DKK 8,65
SEK — DKK 0,73
NOK — DKK 0,73
CHF — DKK 6,73
PLN — DKK 1,62
CAD — DKK 4,97
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Appendix D

Category scores

The table below lists the category scores and their definitions.

Score

Definition

Reflnitiv ESG resource use score

The resource wse score reflects a company's performance and capacity to reduce the use
of matenals, energy or water, and to find more eco-efficient solutions by improving supply
chain management.

Refinitiv ESG emissions reduction
score

The emission reduction score measures a company’s commitment and effectiveness towards
reducing environmental emissions in its production and operational processes.

Reflnitiv ESG innovation score

The innovation score reflects a company's capacity to reduce the environmental costs
and burdens for its customers, thereby creating new market opporunities through new
environmental technologies and processes, or eco-designed products.

Refinitiv ESG workforce score

The workforce score measures a company's effectiveness in terms of providing job satisfaction,
a healthy and safe workplace, maintaining diversity and equal opportunities and development
opponunities for its workforce.

Refinitiv ESG human rights score

The human nghts score measures a company’s effectiveness in terms of respecting
fundamental human rights conventions.

Refinitiv ESG community score

The community score measures the company's commitment to being a good citizen, protecting
public health and respecting business ethics.

Refinitiv ESG product responsibility
score

The product responsibility score reflects a company's capacity to produce quality goods and
sernvices, integrating the customer's health and safety, integrity and data privacy.

Reflnitiv ESG management score

The management score measures a company’s commitment and effectiveness towards
following best practice corporate governance principles.

Refinitiv ESG shareholders score

The shareholders score measures a company's effectiveness towards equal treatment
of shareholders and the use of anti-takeower devices.

Refinitiv ESG CSR strategy score

The CSR strategy score reflects a company’s practices to communicate that it integrates
economic [financial), social and emvironmental dimensions into its day-to-day decision-making
processes.

Figur 8: Definitioner af underkategorierne for variablene vedr. Pillar Scores [58]
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Total Pay

Regular Pay

Incentive Pay
Women_Managers
Women Employees -
Anclennitet. company
Biography

Executive Members. Gender Diversity . Percent
Soacial Pillar.Score
Governance Pillar. Score
ESG.Score Grade
Emvironmental Pillar.Score
Board. Gender Diversity .Percent
Officer Age

Gross. Profit

Anciennitet exacuive
Total Reveniue

Total Retum

Female Dummy

Rank

ROA Total Assets Percant
EBITDA

Sactor
Company.Common.Mame
Year

Officer Title

Country

40 60 80
% Missing

[=]
Pl
(=]

Figur 9: Overblik over missingness i indledende variable
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Irtersection Size

I ROA Totsl Assets. Perosnt NA

. EBITDA_NA
— Biography_MA
— Toital Retwem_MNA
| Ancannitet W'"“"Y_M
I Officer Age_ MA

| Ancisnnitat. execut ‘le_h.!.'
| — Total Revenue_MNA

200 150

Sel Size

Figur 10: Sammenfald og grad af informationsmangler
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Appendix G

Female Dummy —+ 1 =+ 0 Female Dummy —+ 1 =+ 0
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Figur 11: Udvikling i toplederes andel af hhv. fast og variabel aflgnning

Appendix H

Histogram over log-totallen Histogram over log-incitamentslien
500- 200 - L
400- | =
— 150 - - -
— 300- = —
£ = . £
= a 100-
200-
50 -
. _I—|— _L
0- 0-
75 10.0 123 15.0 17.5 200 10 13 20
Total Pay Incentive Pay

Figur 12: Histogrammer over logartimetransformerede lgnvariable
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Normal Q-Q Plot

14 16 18
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Sample Quantiles
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8
|
o

Theoretical Quantiles

Figur 13: QQ-plot over totallgnen, som ses at veere nogenlunde normalfordelt - dog med

tunge haler
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Figur 14: Totallgn fordelt pa rang
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ANTAL SKANDINAVISKE TOPLEDERE
FORDELT PA TITEL OG K@N

3500
3052
3000 2572
2432
2500
-
ﬁ 2000 1616
Z 1500 = Mznd
943
1000 = Kvinder
392 I
500 252 120
0 L -
CEOQ CFO Chair Vice Chair Other
directors

TITEL INDEHOLDER

Figur 15: Antal titler fordelt pa kgn for samtlige skandinaviske bgrsnoterede selskaber

ANTAL SKANDINAVISKE TOPLEDERE FORDELT PA
TITEL OG K@N

100.0% 88.7% 90.6%
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Figur 16: Procentfordeling af titler fordelt pa kgn for samtlige skandinaviske bgrsnoterede

selskaber
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Anova, F(10,2262) = 8.93, p = <0.0001, 1} = 0.04

E Academic & Educational Services = Consumer Non-Cyclicals £ Healthcare [ Technology

Sector £ Basic Materials =3 Energy E= Industrials = Utilities
|+ Consumer Cyclicals = Financials —— Real Estate
. — et
Je+124 . !
. l*! EEEE
m I f XK I
E J ll&‘ 1
D 2e+12 1 . == i
4]
% ——
E L1 d
o 1e+12+
|_
H
0e+00 ' 1 P 1 A ! ' i
Sector
pwe: T test; p.adjust- Bonferroni
Anova, F(10,2446)=9.29, p = <0.0001, T]E =0.04
F1 Academic & Educational Services = Consumer Non-Cyclicals E Healthcare 1 Technology
Sector | , | Basic Materials E3 Energy E= Industials = Utilities
l% Consumer Cyclicals =4 Financials —— Real Estate
[ FRAE - ]
I 1
EEES
9e+11 | == '
{ T ERER ]
2 6e+114 : : |
E r ,ﬂ 1
Je+111 ' '
Lo
0e+00 1 . : . . : ! :
Sector
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Anova, F(10,2448) = 11.01, p = <0.0001, 11; =004

-] Academic & Educational Senices E: Consumer Mon-Cyclicals I::I Healthcare [ Technology
Sector —,| Basic Matenals EI Energy |_TI_| Industrials = Utilities

+| Consumer Cyclicals II; Financials |+| Real Estate
i %
g . i J
3 3{]0- EREE
E TikE [ EAAE 1
5 2007 | 1 ! _xxxx !
" [ rre——

L —|
< 100 — e
_ , .
g 2 | ! ' | ! ’ ' )
= ] . ' i 1 ] N i
= : . .
&) .
& -100 4
Sector

pwe: T test; p adjust: Bonferroni

Anova, F(10,2414) =962, p = <0.0001, nﬁ =0.04

Academic & Educational Senices I::I Consumer Non-Cyclicals I::I Healthcare E',: Technology

Sector = Basic Matenals 1 Energy F1 industrials [, Utilities
— Consumer Cyclicals l#l Financials —:| Real Estate
ENEN it
# = L35
= 1000 ! PR T — 1
E r L Ik NER :
7]
II. PP+ x 1 ILI
E | r 1
£ 500
l_
'
r | SN NN BT S T
01 = == : T ;
Sector

pwe: T test; p adjust: Bonferroni
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Tabel 16:

Gennemsnitstotallgnforskelle mellem sektorer og ken

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

Academic & Basic Consumer Consumer Energy
Educational Materials Cyclicals Non-Cyclicals
Services N
Antal (andel kvinder) 8 (0 %) 193 (16,6%) | 241 (6,22%) 217 (10,14%) 217 (12,9%)
Mean total 4.404.875 3.249.629 4.204.651 5.060.910 2.158.526
Mean kvinder — 1.769.312 1.364.407 1.434.273 1.715.164
Mean maend 4.404.875 3.543.853 4.393.162 5.470.069 2.224.210
K/M mean — 0,499 0,311 0,262 0,771
(6] [7] (8] [9] (10] (11]
Financials Healthcare Industrials Real Technology Utilities
— Estates
386 (15,0%) 331 (7,9%) 446 (7,17%) | 149 (28,2%) 239 (15,5%) 37 (29,7%)
4.001.396 5.894.018 5.189.085 3.168.471 3.647.776 4.213.189
3.763.542 2.295.155 1.792.677 3.465.893 1.518.698 3.985.727
4.043.455 6.200.806 5.451.610 3.051.726 4.037.756 4.309.423
0,931 0,370 0,329 1,136 0,376 0,925
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Tabel 17: Samtlige datavariable brugt i opgavens analyse samt disses formater

Variabel | Struktur i R Studio

Country

Officer.Title
Officer.Age
Female.Dummy

Female.CEQO
Anciennitet.executive
Anciennitet.company
Regular.Pay
Incentive.Pay

Total.Pay

Year

Sector

ESG.Score
Environmental.Pillar.Score
Social.Pillar.Score
Governance.Pillar.Score
Women.Employees

Women .Managers
Total.Revenue

EBITDA
ROA.Total.Assets. .Percent
Total.Return

Factor w/ 3 levels
Factor w/ 5 levels
Integer

Factor w/ 2 levels
Factor w/ 2 levels
Integer

Integer

Numeric

Numeric

Numeric

Factor w/ 4 levels
Factor w/ 11 levels
Integer

Numeric
Numeric

Numeric
Numeric
Numeric
Numeric
Numeric
Numeric

Numeric

Side 104 af



Referencer Copenhagen Business School

Appendix N

(13) (149 1%) (16) (17 (18) (19)

Coefitient Estimaies  Estimates  Estimaies  Estimatesr  Estimaies  Estimates  Estimaies
(Intercept) 780877 780377 7S 75657 7e4a™™ 72847 72887
Female Dummy [1] 0450 aso0™F opoe ™ 0,172 1.500 2.840 3.214
Officer Age 0201 01 ™™ 0226™ 0225™ 0370 0349™ 03:4™
Officer Agel 00037 0003™ Qo002 w0002™ oo™ o3 o™
Anciennitet company -0.000 -0.001 -0.001 0001 0000 pom Y o_pom TR
Ancienmitet executive g3 ¥ 0.003 0.002 0.002 o003 ™ oo™ oo™
AncompF 0.000 0.000 0000
AnexeF 0.000 0.000 -0.001
Officer. Title [CEQ] 1280 77 12087 128277 13:2 7
Officer. Title [CFO] 0498 o0s00™™ 05017 0503 ™
Officer Title [Chair] 10577 1061 10557 1058 ™
Officer. Title [Vice 143077 paa2™ 143177 4™
Chair]

Female CEO [1] 0.147 0.146
Female. CEQ Female 0.334 0344 "
AgeF 0.073 -0.114 -0.119
Aged F 0.001 0.001 0.001
Observations 2464 2464 2464 2464 2464 2464 2464
R2 /R adjusted 0180/ 0180/ 0536/ 0536/ 0180/ 03536/  0.537/
0.174 0.173 0.531 0.531 0.173 0.531 0.532
AIC 8605.731 B8609.507 7215728 7215644 8609.407 7214387 7214127

=p<0.03 **p<0.0] ***p=<0.00]

Figur 17: Regression 1.2 - Total.Pay

Appendix O
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(13) (14) (15) (16) (17) (18) (19)

Cogfitient siimates siimaies siimates siimates stimates  Estimates  Estimaies
(Intercept) -4 304 -3.9a0 5418 -5.354 -4 651 -6.325 5326
Female Dummy [1] 1771 ™" 2137™ _1119™ -01.9389 £.820 12.872 13276
Officer Age 07517 07142™ 05T oses ™ 1221 27° 12337
Officer Age2 00107 po10™ 0005 0005 0015t w0012® 012
Anciennitet company g3 * -0.003 -0.002 -0.002 0003 o00a™ opoa ™
Anciennitet executive g7 ™" -0.003 0.001 0.002 o007 ** 0.003 0.003
AncompF 0.000 -0.002 -0.002

AnexeF 0.009 0.002 0.001

Officer. Title [CEQ] 16637 17087 16607 16967
Officer Title [CFO] 1941 19557 19517 19577
Officer. Title [Chair] T774FF 77 77547 775
Officer. Title [Vice 2086 7" o9 810577 ez
Chair]

Female CEO [1] 0.017 0.037
Female CEQ Female 0537 0333
AgeF -.443 0613 0620
Agel F 0.005 0.006 0.006
Obzervations 2464 2464 2464 2464 2464 2464 2464

B2/ RZ adjusted 0193/ 0194/ 0481/ 0481/ 0195/ 0482/ 0492

0.187 0187 0.486 483 }.189 0487 0487
AIC 161534427 16137.088 13015125 13016461 161532.885 15006861 15010.642
*p<0.05 **p<0.0] ***p<0.00]

Appendix Q

Figur 18: Regression 2.2 - Incentive.Pay
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Tabel 19: Regression 2 - Incentive.Pay



Referencer Copenhagen Business School

Appendix R

Side 109 af



00029 ses [002T s {0029
LSEELI8  TLETLLE OEETLLE THE0BLE  63CCELE TOOFPALS  AO9CELE OLTTOSS  S9C078Y  TSTSISE PRCSTISE 9TC 0SS oIV
87170 010 87170 710 FITO FITO <10 010 960°0 LEDD 960°0 930°0 ;
[FFTD [FFTD [T [FETD FLTTO FLTTD [ETTD LITD [80TD [ 60TD F90T°0 196070 DRSO A/
CPET CPET CPET CPET CPET CPET ChET CPET CPET CPET CPET CHET STOTRATEG()
9000 S00°0 9000 LO0°0 FARNIIN JATHRITY
eage LOOCOT - LOOPO- L L000 L0070 Smedmoo sy
e VIOO- FIOO-  FTOO- |, STOO- FTOO- . PIOO- . VIOOC ., STOO- 7eBvIRagO
e 9OFT L SPFT _ TEFT BECT TFT L TSFT O SSFT L THCT By mago
LBTT 117T C98'1 3[EmR T OF ) AEWR]
18F1- LT 80¢°T- [1]lomoaEmag
1957 LT 997 2EWR 101D
3710 810 9970 AEWRI0ID
4 LLFTT €711 4 OLFT o CHT L LETT £ DEOT exe VDT L COFT s 18T fel ) tig =5y
LIPET _TIBET O0SHT L ETT 80T 0681 e TIST _ELFT FIOT [030] a1 =ago
WL LSTT  v8ET  STST- 1907 VITT  6FET  SSUT- | SIET- L S86T- 1667 96CT- __ SFE1-  [1] Swwagaems
k¥ E=

$8ECT- ., O89FT | TLOST  zegcr- L. 060ST L TLOWT  OF6F¥T- | 86CCT- | CLUTD . 9TTTD , PROTT ., BLOVEI (ydaosagu)
FAMITE  SAIDMMNISY  SRIDMNSY  SAHOWGISY  SAIDWISY  SIDWGISY  SEIDWISY  SHDWNISY  SAIDWISY  SEIDMGISY  SEIDWGISY  SEIDWGIST mAIaliEa

o) (1n) (om) (s) (g) () (g} s) {r) (g) 4 (1)

.Pay

ive

2 - uden bestyrelsesmedlemmer Incent

Regression

Figur 19



Referencer Copenhagen Business School

Appendix S

Side 111 af



700029 o4

0029 s 0094

ELCCPALT  SPLTCALT  BOCSPELT  ECOTRPST  ISOTLCHT  BILHLSET  STLLLC6T  TLE L6007 GSOSGOSIT  TFTOTEIT  OT96IEIT  9TEIEITT T
IFE0 oreo oo 7910 ceeD £5E0 £eED 1910 IFE0 LEED LEED LLOD ;
[BPED [ BFE0 FIFED [OLTO [ TFE0 [OTED [BEED [L9T°0 [9FE0 [ TFE0 [ THED [ T80°0 PRISTIDE A/ - d
€80T €607 €80T E60T £87T £87T £e7T £87T ForT FOFT FoFT FOFT SBONRAIAEG0)
LO0Or 8000 60070 60070 ERLURE, CRTh el al
& LOOOr & LO00" & LOO0- cooa- Auedumor RITEETITY
e B100-  __6T00- 61000~ 0e00- 6100~ 6100 6100 . ST00- 7ay oo
e 91T 08TT  _ TOTT 8BCT SPTT L LETT L LITT L T Bveago
9310 60T 0L9°E 3EW T OE D W]
g SOLE L JLEE . TOBE [1logy=Ewmag
FCRF FELD 819°¢ B[RS T HEY IR,
E1LT- 0180 09TT SR I 0D
LEFE L9t9 0LEE a[ewR T HEY)
15T 05T FETT SEWR I 0ED
-~ - - y - y - - - — o . _”H_.mﬂ_n.u
vuy SEGBT- __ 9E96T- 98T vay LELOT-__LERUT- . 00LOT- e PSTIT-  6RLTT-  TITICC 2017 ] BB TR0
e JTLOT-UBCLTT L PE9OT- pus LOBFI-_ STOOT- __ OS6FT ey TCO6T _ 980°0T , OTICEI- [mensy)] s s=omn
o IFTE_COEE 8BTS e [SS6 _ OSFE | CBCE vea LEBL PFCL 086 [040] B =g
s STTE s JLEF sag TOFE sy OOE ang JBEE g EL D 60T Q9ETT L LO9E [oFa] ;L =m0
o SETFT JI6r9- _s0€e- 66T €ETH L FIF L LUST L, Se6t | T68E FITH 0£0°z- L 988 [1] SwmnggaEwa g
o L009F L TTSE L ESCS L 016°0F | STETE L 6T6'€F  , €60F | T0E9E- | 96T8T  _ 6CERT | TOGLT ey (ydaasau)
FAIDMITY  TRIDMMITY TRIMNTY  FRIDMINSE FRIDMNEY  TEIDMIEY  SRIDWMITY SSIDWMNISY SEIDWISY SEIMNISY  SEIDWISY SEIDNWISY nezr3dEe
(z1) (11) (o1} (6) (g) (L) (9) (=) ) (g T ()
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(1) (2) (3)
Cogffrient Estimates Ji Estimates Ji Estimates i
(Intercept) 159250.63 0.025 -175308.36 0.134 -110017.62 0.930

Female Dummy [1] -31130.34 0.884 27388486 0474 38301400 0338

EBITDA 287552 0.014 226902 0034 224548 0078
EEITDAF -2763.60 0345 219970 0437 211917 0308
EBITDA agg 2422610 0.001 5129839  0.022
EBITDA agg F -22220.29 0306 -23002.09 0331
Officer. Title X

Officer Age X

Year X

Sector X
Observations 1509 1509 1405

RZ/R2 adjusted 0.004 /0.002 0.011 /0,008 0.024 /0.009

AlC 48792321 48785244 455333092

Tabel 21: Regression 3 - Incentive.Pay vs. EBITDA
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(L (2) 3

Coefitient Estimates Ji Estimates r Estimaties o
(Intercept) 21344150 0.003 20831130 0.004 12009068 0925
Female Dummy [1] -84356.38 0683 -82977.17 0692 5387641 0980
FOA Total Assets. Percent 207808  0.008 210638 0.008 244005  0.009
ROAF -1733090 0411 -174860 0408 -1814806 0484
FOA agg -4742.17 0646 4004578 0.012
FOA agg F 150346 0960 588151 0836
Officer. Title X

Officer Age X

Year X

Sector X
Observations 1475 1475 1372

R%/R? adjusted 0.005/0.003 0.005 /0.002 0.028 /0013

AlC 47740.009 47743783 44304 240

Tabel 22: Regression 3 - Incentive.Pay vs. ROA
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(1) ) @)
Coefftient Estimates p  Estimates p Estimates r
(Intercept) 173018.86 0.021 91627.07 0361 35901238 0.774

Female Dummy [1] -41734.26 0848 490524 00987 12234848 0.712

Total Return 202092 0247 117753 0531 101721  0.632
Total Return F -245859 0615 -194741 0712 43477 0030
Total Return agg 6147.24 0225 -28836.52 0.018
Total Return agg F -3659.30 0802 -6940.74 0667
Officer.Title X

Officer. Age X

Year X

Sector X
Obszervations 1521 1521 1415

RZ/R2 adjusted 0.001 /-0.001 0.002 /-0.001 0.022 /0.007

AIC 40190270 40201.738 45873719

Figur 20: Regression 3 Total Return - Incentive.Pay
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(L) (1.1} 2) (2.1} (3 {3.1) ) 4.1)
Cogfftient Estimates  Estimates  Esiimates  Estimates  Estimates  Estimates  Estimater  Estimates
(Intercept) -340857.11  -T3BR357  -T7420.23 3335350 167941.67 3904498 8410032 24273352
Female Dummy [1]  -215908.79 -106810.60 -149893.00 -47662.92 -31827.98 1433843 2842276 10699871
Pos Total Revenue -3764.38 -4999 34
Pos. Total Revenne F 272304 259907
Meg Total Revenue 2329133 2026046
MNez Total Revenue F -13983 .67 -9374.43
Total Eevenue agg 6131*-1.50 5105572 ¢
Poz EBITDA 224336 227463
Poz EBITDAF 109220 -1354.63
Nez EBITDA 15845.19 1188838
Neg EBITDAF -10103.00 500230
EBITDA agz 21 53 1.88  44700.32
Pos ROA 304331 604316
Poz ROAF -128484 288711
Nez ROA 223361 2163.80
MNez ROAF -1031.08 -441.37
ROA agg -422040 4034710
*
Pos. Total Retumn 343594 T4858.39
Pos. Total Return F -3930.54 452338
Neg. Total Retum -2196.33  -6978.77
Neg Total Return F 2595.04 6334.63
Total Return agg 3695.73 -28?32.94-
Obszervations 1382 1174 1509 1282 1475 1259 1521 1293
pl pl adjusted 0.011 0025/ 0.012/ 0023/ 0.005 / 0.029/ 0.002 / 0023/
0.007 0.003 0.008 0.007 0.001 0.011 -0.002 0.004
AIC 44821 638 38240363 42786.166 41634 801 47743170 409189026 492036096 42006374

*p<0.05 **p<0.0] ***p<0.00]

Tabel 23: Regression 4 - Incentive.Pay
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TotalRevenue ~TotalRevenve EBITDA ~ EBITDA ~ ROA  Roa o - Tl

mio. DKK mio. DKK mio. DKK mio. DKK ct. ct.

( ) ) ) ) ey ey IR S
Coefftient Estimates Estimates Estimates Estimates Estimates  Estimaies  Estimates  Estimates
(Intercept) 10877.95 *** 5457947 %% 2407277 413409 -0.80 15.03 16.73 ©* 3.07
Female CEO [1] -3193.07 -1119.79 541.86 979.07 222 1.24 -3.87 -5.03
Year X X X X
Sector X X X X
Performance Sector X X X X
Observations 2202 2202 2322 2322 2315 2315 2281 2281
Rl /g2 0.001/0.000 0.194 /0188 0.000 0.146 0.001 0.083 0.000 0.073
adjusted -0.000 0.141 0.000 0077 -0.000 0.067
AIC 52083310 51638242 40215332 48376.875 21047858 20875.665 25256902 25111378

*p<0.05 **p<00] ***p<0.00]

Tabel 24: Regression 5.3

TotalRevenue TotalRevenue EBITDA  EBITDA  ROA ROA RIE'::‘;IH RTE"YL“‘TIE

mio. DKK mio. DKK mio. DEK) (mio. DEK) ct. ct.

( )« ) ( @et) @y L
Cogfftient Estimates Estimates Estimaies Estimates Estimates  Estimates  Estimates  Esiimates
(Intercept) 1102838 *°° 5410641777 233703777 4787.87 -0.79 15.02 1736 7 15.25
Female Pct 5 -34.86 -17.28 -9.02 -6.21 0.01 0.01 -0.08 01s*
Year X X X X
Sector X X X X
Performance. Sector X X X X
Observations 2273 2273 2397 2397 2390 2390 2354 2354
rI/R2 0.000 / -0.000 0.190/0.185 0.000 0.138 0.000 0.086 0.000 0.072
adjusted -0.000 0.133 -0.000 0.081 0.000 0.066
AIC 33603 544 53244814 30732403 30404760 21642112 21454712 260354000 23906.911

Fp=0.03 FFp=00] *FFp<(00]

Tabel 25: Regression 5.4
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TotalRevenue ~ EBITDA  ROA Ri':;i'n TotalRevenue EBITDA  ROA Rf::l"’r'n
mio. DKK mio. DKK ct. mio. DKK mio. DKK ct.
( )« L ) ) ey o
Cogfftient Estimates Estimates  Estimates  Estimates Estimates Estimates  Estimates Estimates
(Intercept) 485253 -3208.07 10.54 4777 26801073 *** 3020651 %% 851 1763 °
Women Emplovees 276.66 og0e 0.00 -0.17
Women Managers 27822 113.74 -0.03 -0.28
Year X X X X X X X X
Sector 3 X ), 3 X X X X
Performance. Sector X X ), X X X X X
Observations 653 697 698 698 S08 351 352 352
R2/R? adjusted 0326 /0310 0247 /0231 0061 0.131 0.324 /0304 0.280/0261 0.108 0.162
0.041 0.112 0.084 0.141
AIC 15803 866 15183536 3560277 7251.011 12392783 12093 880 4133203 3653386
Fpa0 03 ¥ po00] ¥ po0 001
Tabel 26: Regression 5.5
Appendix Y
ESG ESG ESG Evironment Evironment Environment Social Social Social
Cogfftiont Estimates  Estimates Estimates  Estimaies Exiimaies Exfimares Estimates  Estimates  Estimates
{Intercept) 410%™ 5837 53 2191 3098 3044 5426 63187 s161 7
Women Emplovees g2 ™ 013 0.12
Female. CEO [1] 041 2.56 278
Female Pet.5 0.01 0.00 0.03
Year X X X X X X X X X
Sector X X X X X X X X X
Observations 698 769 703 698 789 703 698 789 793
" R?/R? adjusted 0.08e 0.081 0.087 0.101 0.099 0.096 /0.079 0.100 0.084 0.08e
0.071 0.064 0.070 0.082 0.082 0.081 0.067 0.072
AIC 3031.104  3446.114 3557933 6472383 7173.734 7404.181 6085.362 6825175 7052.277
=p<0.05 FEp=00] *FFp<(.001

Tabel 27: Regression 5.6
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