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Spelar vd nagon roll?

Spelar vd:n nagon roll for ett foretags resultat? Fragan har stor aktualitet i den allmdnna debatten ddr bland annat en kritik

av hoga ersdttningsnivder till vd:ar har forekommit. Ett éinnu opublicerat manuskript av Bennedsen, Péres-Gonzdlez och

Wolfenzon dir ett viktigt bidrag till forskningen om betydelsen av digare, vd och styrelse for ett foretags utveckling.

I uppsatsen utnyttjar forfattarna en innovativ analysmetod
for att belysa vd:ns betydelse. Man undersoker hur foretags
resultat paverkas av att deras vd avlider eller genomgar en
personlig kris i samband med att en ndra anhérig avlider.
Under perioden kring en sddan hdndelse kan man forvénta att
vd:n dgnar foretaget mindre uppmaérksamhet och om denne har
en betydelsefull roll borde detta avspegla sig i foretagets resultat.
P& samma sétt borde vd:ns egen dod paverka foretaget negativt
om denne spelade en betydelsefull roll och inte direkt kan
ersdttas av en likvirdig person.

Uppsatsen loser en rad metodologiska problem i den
tidigare litteraturen om sambandet mellan ett foretags vd och
dess utveckling. Denna har huvudsakligen belyst hur foretag
péverkas da deras vd byts ut. Men eftersom sadana byten ofta
sker under turbulenta forhallanden, antingen inom foretaget
eller pd marknaden, blir det svart att identifiera vd:ns inverkan.
Genom att studera oplanerade héndelser som drabbar vd kan
studien av Bennedsen et al. béttre fanga den korrekta effekten
av vd-avgangen.

Studien baserar sig pd data for samtliga danska aktiebolag
mellan 1994 och 2002. Féretagens prestation definieras som
operativ avkastning pa tillgangar. I en forsta del undersoker
forfattarna hur foretag paverkas nér deras vd avlider. Justerat
for industrispecifika trender minskar avkastningen med i
genomsnitt 1,8 procentenheter vid en sddan hdndelse det
ar da dodsfallet intrédffar och néstfoljande ar. I de foretag dar
en ndrstaende till vd:n avlider minskar avkastningen med i
genomsnitt 0,7 procentenheter. Minskningen dr stérst ndr barn
avlider (1,7 procentenheter) och néar en make/make till vd:n
avlider (1,1 procentenheter). Samtliga resultat &r signifikanta
pa atminstone tioprocentsniva. Man finner dven att effekterna
dr storst i de foretag ddr vd:n arbetat ldange och som har en hog

investeringsgrad.

Ett problem med understkningen dr att dodsfallen
kan vara forviantade. De borde dé avspegla sig i en negativ
effekt pa foretagens avkastning redan tiden fore den tragiska
héndelsen. De estimerade effekterna av dédsfallen skulle
i sddana fall underskatta de verkliga eftersom man jamf6r
avkastning aren efter dodsfallet med éren fore. For att testa
denna mojlighet undersoks hur foretagens avkastning utvecklas
aren fore dodsfallen. Man finner dock inga indikationer pa en
neratgaende trend fore hdndelsen. Det kan dock noteras att
de fall dér vd:n véljer att avga fore dodsfallet inte omfattas av
studien.

Storleken av forlusterna som studien pekar pa indikerar att
vd:n har en central betydelse. Att anvdnda resultaten som ett
argument for hoga ersdttningsnivéder dr dock problematiskt av
flera skal. Exempelvis visar studien att effekterna ar storst nar
vd:n haft sin position ldinge. Det kan bero pd att vd:n gradvis
utvecklas och kan tillfra allt mer 6ver tiden. Men det kan t.ex.
dven bero pa att vd:n gor féretaget allt mer beroende av sin
ndrvaro, pa ett satt som inte &r till gagn for féretaget. Det dr dven
svart att avgora hur stor del av de observerade effekterna som
beror pa vissa individers specifika egenskaper och hur mycket
som inte dr individspecifikt utan aterspeglar organisationernas
forlust av ledning. Sammanfattningsvis ger dock studien stod for

tesen att vd:n fyller en viktig funktion.
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