EVA M MEYERSON

Kompensationskontrakt
for ledningsgrupper
i svenska borsnoterade foretag

I denna explorativa studie testar Eva M Meyerson tvd kontrakts-
teoretiska hypoteser pa ett icke slumpmissigt urval av 123 foretagsledares
kompensationskontrakt i svenska bérsnoterade féretag. Resultaten

visar att ju mer utfallsrelaterad lonen ir, desto hégre dr den totala
kompensationen. Vidare framkommer att starkare dgarkoncentration
ger foretagsledare kompensationskontrakt med mindre andel bonuslon
jamfort med kollegerna i spritt dgda foretag.

En foretagsledning ar central for foreta-
gets framgéng. Toppchefers handlingar
fortplantas och forstirks i de olika hierar-
kiska nivaerna eftersom de paverkar pro-
duktiviteten for alla som arbetar under
dem i organisationen. Utformningen av
ledningsgruppers beléningssystem ar dir-
for av stor betydelse for féretaget. Kom-
pensationen har inte bara konsekvenser
for individuella chefers och aktieigares
vélfard utan dven fér hela samhillets ef-
fektivitet eftersom den visar vilka insatser
som belénas och vilka som bestraffas.
Kompensationssystem ger en indikation
pa hur ledningskompetensen allokeras,
det vill saga vilken typ av individuell ta-
lang som belonas.

Om chefers ersittningar vet vi férhal-
landevis litet. Detaljerad information om
toppchefers kompensationskontrakt sak-
nas saval i Sverige som utomlands. I den
ekonomiska kontraktslitteraturen finns
modeller som beskriver hur kompensa-
tionskontrakt bor skrivas men dessa mo-
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dellers empiriska relevans har sillan tes-
tats. I denna artikel redogdrs for ett unikt
datamaterial om kompensationskontrakt
i svenska borsforetags ledningsgrupper.
Foljande fragor besvaras:

1. Hur ser kompensationskontrakten ut i
svenska borsnoterade foretags led-
ningsgrupper?

2. Vilka &r de faktorer som paverkar ut-
formningen av kompensationssystem i
foretagen?

Studien ar explorativ och baseras pa ett
datamaterial som bestar av ett urval av 28
borsnoterade foretag som under 1985
konfronterades med starka negativa sig-
naler frdn aktiemarknaden. I dessa fore-
tag intervjuades 123 medlemmar av led-
ningsgrupperna om bland annat anstill-
ningskontrakt for aret 1985.

Artikeln dr uppdeladi fyra avsnitt. I det

- forsta avsnittet redovisas relevanta delar

av den teoretiska diskussionen kring
kompensationskontrakt och fran dessa
hirleds tva hypoteser. I det andra avsnit-
tet beskrivs kompensationskontraktens
utformning och innehall utifran det empi-
riska materialet. I det tredje avsnittet tes-
tas de tvd hypoteserna. Slutligen sam-
manfattas och diskuteras resultaten.
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Kontrakt och ofullstindig
information

Karaktéaristiskt for ett modernt féretag ar
uppdelningen av 4dgande och kontroll.
Detta ger upphov till tvd kontraktspro-
blem! Det forsta problemet ar svarigheten
att kontrollera att den verkstéllande che-
fen gor det han eller hon ar tillsatt att gora;
givet den information och de mojligheter
som finns fattar chefen de rimliga beslu-
ten? Det andra problemet ar att dgares at-
tityd till risk i allmanhet skiljer sig frin den
verkstillande chefens. Dettakaninnebira
att chefen fattar beslut om investerings-
projekt med lagre forvantad avkastning 4n
vad som ligger i dgarnas intressen.? Det
forsta problemet har med agarens brist pa
information att géra och det andra har med
skillnader i preferenser att géra. Jag kom-
mer fortsdttningsvis att belysa det forsta
problemet.

Ett sitt att analysera kontraktssituatio-
ner aterfinns i den sk principal agency-
litteraturen.® Principalen, dgaren, anstal-
ler en agent, den verkstillande chefen,
for att koordinera och driva en verksam-
het. Agentens kompensation utgdrs van-
ligtvis av en fast 16n vilken ofta komplet-
teras av nagon rorlig ersittning som kan
vara knuten till exempelvis vinst eller for-
siljning. Den senare kompensationsty-
pen kallas hir utfallsrelaterad 16n.*

Agarenkan genom att 1ita foretagsleda-
rens beloning bero pa utfallet f& dennes in-
citament att nidrma sig dgarens. Utfallet
som lonen beror av paverkas inte bara av
individens handlingar och anstréngning
utan ocksé av slumpfaktorer eller faktorer
utanfor den enskilda chefens kontroll. Ef-
tersom fOretagsledaren antas vara risk-
ovillig, d vs undviker alltfor stor variation
iframtida inkomster, sa méaste denne kom-
penseras med en hogre forvantad 16n f6r
den 6kade risk ett sddant arrangemang in-
nebar jamfért med om foretagsledaren
hade erhéllit en fast 16n. En kontraktsteo-
retisk tes kan dirmed formuleras:

Hypotes 1. Ju storre andel utfallsrelate-
rade 16n en chef har, desto mer kom-
mer hon att kompenseras i termer av
en hogre forvantad 16n.

Uppdelningen av dgande och kontroll in-
nebéir att dgarna har anledning att Sver-
vaka foretagsledningens anstringning.
Men om agarna skall granska ledningens
arbete in i minsta detalj kan de lika girna
driva foretaget sjalva. Overvakning kos-
tar och mojligheterna att observera hand-
lingar och anstrdngning varierar. Vidare
skiljer sig agare at i sitt intresse av att
Overvaka cheferna. Om en enskild aktie-
Agare investerar 1 att 6vervaka ledningen
kommer denna information kostnadsfritt
de andra #garna tillgodo. Denna free ri-
der-effekt gor att dgare med smé aktiein-
nehav har svaga incitament att investera i
overvakning. I ett féretag med mycket

! Anstillningskontrakt kan vara explicita, vil-
ket innebar att férvéntningarna om parternas
prestationer ar klart och tydligt formulerade.
Kontrakt kan ocksa vara implicita vilket inne-
bér att parterna har en gemensam uppfattning
om och férviantning pa varandras bidrag, men
att dessa uppfattningar ar outtalade (se Milg-
rom & Roberts [1992, s132] for en diskus-
sion).

2 Chefers riskbenidgenhet kan péverkas av
agarstrukturen. Se Meyerson & Lang [1993].

3Det finns andra typer av mekanismer for
uppritthallandet av 6verenskommelser an for-
mella kontrakt, sasom “corporate culture”,
“closure” eller dmsesidig social kontroll (Cole-
man [1992]), "calculative trust” (Williamson
[1992]) och moralkoder som leder till att impli-
cita kontrakt inte bryts eller att explicita kon-

_trakt inte sags upp eller omforhandias.

4 Det finns i forskningslitteraturen olika teore-
tiska modeller fér upplaggning av incitaments-
kontrakt, se framforallt en god 6versikt i Milg-
rom & Roberts [1992]. Vidare finns forskning
om konsekvenser av olika typer av kontrakt
for arbetsmotivation bla i Kandel & Lazear
[1992], Petersen [1992] och fér mojligheten att
gOra privat information till gemensam exem-
pelvis i Arnott & Stiglitz [1991].
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koncentrerat dgande tillgodogér sig hu-
vudigaren en stor del av den vardedkning
som ar resultatet av en noggrannare over-
vakning. Detta 4r egentligen Hirschmans
[1970] exit-voice-argument, som innebir
att agare med stora aktieinnehav har inci-
tament att paverka en foretagsledning
medan é4gare med smé innehav tjinar pa
att rosta med fotterna och att omplacera
sitt kapital. Slutsatsen blir att vi kan for-
vanta oss mer 6vervakning i féretag med
koncentrerat dgande.

I dgarkoncentrerade foretag 6kar alltsa
precisionen i bedomningen av foretags-
ledningens anstringningar och foljaktli-
gen skulle behovet av utfallsrelaterad 16n
kunna vara mindre vid koncentrerat
dgande. Okad 6vervakning och incita-
mentskontrakt kan siledes vara substitut.
Hypotes 2 kan darfor formuleras pa fol-
jande sitt:

Hypotes 2. Chefer i féretag med koncen-
trerat dgande foérvintas ha en mindre
andel utfallsrelaterad 16n an chefer i
foretag med spritt dgande.

Kompensationssystem i svenska
borsnoterade foretag 1985

Detaljerad information om chefers kom-
pensationskontrakt 4r sillsynt i forsk-
ningen. Kénslig information om exempel-
vis sociala kontakter i arbetet och topp-
chefers 10ner kan synas svart att erhilla.
Foreliggande material visar att chefer som
tillhor ledningsgrupper dnda kan vara vil-
liga att beratta om sina l6nevillkor och 16-
nesystem (se Meyerson [1992, 1994, 1995]
for en mer uttbmmande beskrivning).
Eftersom tillgdngen pé individdata om
chefers kompensationskontrakt ir be-
gransad har jag valt att anvinda en data-
bas som redan existerar och som ur-
sprungligen sammanstilldes for att stu-
dera hur snabbt foretag reagerade pa en
krissignal pé aktiemarknaden. Redan eta-
blerade kontakter med ledningsgrup-
perna har gjort det lattare att erhalla yt-

terligare information om kénsliga forhal-
landen sdsom kompensationskontrakt.

Ur populationen svenska borsnoterade
foretag som existerade pa marknaden
1980 och 1985 valdes 32 foretag med det
starkast negativa vardet pa prestations-
méttet abnormal return.’

De utvalda foretagen kan karaktirise-
ras med avseende pé dgarstruktur, storlek
och prestation. Urvalet avspeglar popula-
tionen bérsnoterade féretag 1985 med av-
seende pa de tva forsta aspekterna. Urva-
let ger upphov till en selektionsbias vad
avser prestation eftersom det baseras pa
foretag som presterade relativt simre in
andra féretag pa borsen. Resultaten bor
sdledes tolkas mot bakgrund av samplets
specificitet: borsnoterade féretag som un-
der 1985 konfronterades med en krissig-
nal, en negativ abnormal return. 1 den
forsta intervjuomgéngen medverkade 29
foretagsledningar som besvarade fragor
om humankapital och socialt kapital (so-
ciala nitverk). I den andra omgangen,
som berérde kompensationskontrakt
valde en foretagsledning att avstd. I
denna studie ingr saledes 28 foretag.

Informationen om kompensationskont-
rakt som tex optionsavtal, fast inkomst,
utfallsrelaterade beloningar samt fall-
skarmsavtal och arvoderade styrelseupp-

5 Abnormal return definieras som skillnaden
mellan den faktiska och den férvintade avkast-
ningen pé en aktie. Den forvintade avkast-
ningen &r linjart relaterad till den férvintade
avkastningen pa en sa kallad marknadsport-
f6lj. Styrkan i detta samband beror p4 aktiens
grad avsamvariation med marknadsportfl jen.

¢ Bortfallet av fyra foretag beror i tvé fall paatt
ledningsgrupperna bestod av endast tva perso-
ner, vilket ar for litet for rimliga gruppanalyser,
och 1 tvé fall pé att ledningsgrupperna avbjde
att medverka. Av 147 ledningsgruppsmedlem-
mar i ursprungsurvalet ir 123 medlemmar med
i suburvalet. Av de 28 foretagsledningarna in-
gar VDi20. Avresterande 8 VD:ar har tre avli-
dit och fem avbojt att medverka.
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Tabell 1 Medellon vid olika dgarkoncentrationer (CR)? uppdelad pa VD och évriga led-
ningsgruppsmedlemmar exklusive VD (TEAM).

Agarkoncentration® VD (n) TEAM (n)
Spritt 4gande 871167 C)) 568936  (39)
CR <47,56% (n=48)

Koncentrerat dgande 682727  (11) 433644  (62)

CR >47,56% (n=73)

a Agarkoncentrationen mits med koncentrationsméttet concentration ratio (CR) som i forelig-
ande fall mater andelen roster hos den storsta dgaren.

g . » . g

® Vid uppdelningen mellan spritt och koncentrerat dgande anviands den genomsnittliga dgarkon-

centrationen vars brytpunkt ar 47,56%.

Anm: Siffrorna inom parentes anger hur manga som tillhér kategorin.

Tabell 2 Genomsnittligt virde av bonus vid olika dgarkoncentrationer (CR) uppdelat pa
VD och ledningsgruppsmedlemmer exklusive VD (TEAM).

Agarkoncentration (CR)? VD (n) TEAM (n)
Spritt 4gande 5400000 (4) 313667  (15)
CR <47,56% (n=48)

Koncentrerat dgande 400000 (1) 93917 (12)

CR >47,56% (n=13)

a Agarkoncentrationens brytpunkt ges av den genomsnittliga garkoncentrationen pa 47,56%.
Anm: Siffrorna inom parentes anger hur manga som tillhor kategorin.

drag har framkommit genom personliga
intervjuer.’

Fast lon

Den fasta 16nen utgér den huvudsakliga
ekonomiska kompensationen for led-
ningsgruppsmedlemmarna i urvalet. Alla
utom tva personer hade 1985 fast 16n. De
fasta l0onerna i wurvalet varierar fran
200000 till 1840050 med ett genomsnitt
pa 767525 kronor per ar. For lednings-
gruppen i ovrigt ligger den fasta 16nerna
i intervallet 140000 till 2400000 med ett
medelvirde pa 484 886 kronor per ar. Vi-
dare visar uppdelningen pé adgarstruktur i
Tabell 1 att den genomsnittliga fasta [6ne-
nivan ar hogre 1 spritt dgda foretag an i
koncentrerat dgda foretag.

Utfallsrelaterad lén

Av 123 ledningsgruppsmedlemmar har 32
personer bonus. En arlig bonusplan kan

vara konstruerad pid manga olika sétt.
Den kan vara relaterad till en explicit re-
gel som procent av avkastning pa kapital
exempelvis eget kapital eller sysselsatt ka-
pital men kan adven regleras helt godtyck-
ligt av arbetsgivaren. Virt att notera ar att
varken procent av omséttning eller pre-
stationsmatt som relateras till branschens
genomsnittliga vinst eller generalindex {o-
rekommer.

I Tabell 2 visas att nivan pa bonus &r
hogre i spritt dgda foretag jamfort med
koncentrerat dgda foretag. Den genom-

7 Vidare har information om foretagsledarnas
humankapital (utbildning och yrkeshistoria)
samt demografiska data samlats in. Medlem-
marnas sociala kapital (kontaktstrukturer
inom ledningsgruppen och utanfor foretaget)
ingdr ocksd 1 datamaterialet (se Meyerson
[1995]).
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Tabell 3 Avkastningen pa viardepapper i forhallande till total inkomst hos ledningsgrup-

pen i spritt dgda foretag.

Virdepapper VD (n) TEAM (n)
Aktieoptioner 0,1 03] 0,7 @
Konvertibler 0 0) 1,8 9
Aktier 18,2 9) 253 (39)
Foretagsaktier 16,0 9 17,3 33)
Totalt antal observationer 9 41

Anm: Siffrorna inom parentes anger hur ménga som tillhér kategorin.

Tabell 4 Avkastningen pa virdepapper i forhéllande till total inkomst hos ledningsgrup-
pen i foretag med koncentrerat égande.

Virdepapper VD (n) TEAM (n)

Aktieoptioner 05 (1) 1,0 4)
Konvertibler 10,3 3) 1,0 9
Aktier 55,7 (10) 37,0 (51)
Foretagsaktier 51,7 ® 28,1 (39)
Totalt antal observationer 11 62

Anm: Siffrorna inom parentes anger hur manga som tillhdr kategorin.

snittliga andelen bonus av summan fast
16n och bonus ar 33 procent (n=32) for
hela ledningsgruppen men 30 procent
(n=27) for ledningsgruppen exklusive
VD. Fér VD &r andelen bonus 48 procent
(n=5).

Av de 109 personer som Z4gde aktier
hade 43 personer mer 4n 50 procent av sin
portf6lj i féretagets aktier. Nio personer
hade foretagsoptioner och 22 personer
konvertibler. I Tabell 3 och Tabell 4 visas
avkastningen pa virdepapper i forhal-
lande till total inkomst. Avkastningen p4
virdepapper 4r schablonmissigt berik-
nad som 10 procent av virdepapprets
virde. Total inkomst beriknas pa fast lon,
bonus samt avkastning pa foretagsoptio-
ner, konvertibler och foretagsaktier.

Chefer 1 spritt dgda foretag har i ge-
nomsnitt 68 procent av sina aktier i det
egna foretaget medan andelen foretags-

aktier &r 75 procent for chefer i dgarkon-
centrerade foretag. I Tabell 3 och Tabell 4
framkommer vidare att ledningsgrupps-
medlemmar i spritt dgda foretag, exklu-
sive VD, sprider sina risker si att aktie-
portfoljen &r diversifierad. Den bestar i
huvudsak av andra aktier 4n aktier i det
foretag dar medlemmarna far 16n. Situa-
tionen &r nigot annorlunda i féretag med
koncentrerat dgande dar ledningsgrup-
perna tenderar att ha en mer odiversifie-
rad aktieportfolj. Samma férhallande gil-
ler om vi jamfor verkstillande direktorers
olika riskstrategier i foretag med olika
agarkoncentration, dven om tendensen
inte 4r lika utpraglad som for de Gvriga
medlemmarna.

Avkastningen pa foretagsaktier som
andel av total kompensation, det vill séiga
bonus, styrelsearvode, fast 16n och av-
kastning pé foretagsaktieportféljen, ar 13
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Tabell 5 Antal avgangsvederlag och fallskiarmsavtal uppdelat pa agarkoncentration och

befattningskategori.
Agarkoncentration Koncentrerat dgande (72) Spritt dgande (48)
Befattningskategori TEAM VD TEAM VD
Avgangsvederlag 12 7 11 1
Fallskdrmsavtal 8 2 4 0
60-arsregel eller liknande 0 3
Flera kombinationer 2 0 0 0
Totalt antal 23 9 18 4

Anm: Siffrorna inom parentes anger hur ménga som tillhor kategorin.

procent (n=90).® For ledningsgruppen
exklusive VD &r den 12 procent (n=72)
och for VD 16 procent (n=18).

Formaner

Avgdngsvederlag ar en kompensation som
en individ kan fa vid avsked. Det 4r van-
ligtvis en 16n som utbetalas alltifrén nigra
manader upp till 2 ar. Denna typ av avtal
kombineras ofta med den si kallade 60-
arsregeln vilken innebir att efter det att
chefen fyllt 60 ar erhéaller han vid fristil-
lande en viss procent av 16nen fram till
pensioneringen. Fallskdrmsavtal definie-
ras som kompensation som utgar da che-
fen sdger upp anstillningsavtalet. I fall-
skdrmsavtal kan kompensationen be-
stimmas pad nagot av tidigare angivna
satt, exempelvis ett visst antal arsloner
eller en viss procent av arslénen fram till
pension.

Ett fatal chefer i ledningsgrupper hade
fallskarmsavtal 1985. I 4garkoncentre-
rade foretag hade 13 procent fallskdarmar
medan 8 procent hade fallskarmar i spritt
agda foretag (se Tabell 5).

En sammanfattande bild av férdel-
ningen av kompensationsslag for hela un-
dersokningsgruppen visas i Figur 1. Av
den totala kompensationen i undersok-
ningsgruppen utgdr 47,5 procent fast 16n,
25,7 procent avkastning fran foretagsak-
tier och 20,5 procent bonus. Av 123 chefs-
personer hade 121 fast 16n, 32 personer

hade bonus och 90 personer hade fore-
tagsaktier.-

Bestimningsfaktorer for
kompensationssystem

De kontraktsteoretiska hypoteserna har
testats med regressionsanalys, och visar
sig till overvigande del fa stod i det empi-
riska materialet. Ju storre andel utfallsre-
laterad 16n en chef har desto mer kom-
penseras hon eller han i termer av en
hégre 16n. Foretagsstorlek, dgarstruktur
och selektionsvariabeln abnormal return
utgdr kontrollvariabler i analysen. Aven
den andra hypotesen far stod. En storre
andel utfallsrelaterad 16n, i form av bo-
nus, finns 1 spritt dgda foretag jamfort
med foretag med koncentrerat dgande.
Information om chefers anstringning le-
der séledes till en mindre andel utfallsre-
laterad 16n i form av bonusavtal. Den em-
piriska analysen stoder tesen att dvervak-
ning och riskdverviltring, i form av bo-
nuslon, ar substitut. Kontrollvariabler i
denna analys ar foretagsstorlek, lednings-

8 Resultat baserade pa avkastning pa foretags-
aktier bor beaktas med forsiktighet eftersom
det &r oklart i vilken utstrickning innehavet ir
en foljd av beloningsambitioner fran dgarnas
sida. Det var vanligt att erbjuda chefer for-
manliga lan i samband med kop av foretagets
aktier under 1980-talet.
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Figur I Fordelning av kompensationsslag for hela undersékningsgruppen

(123 personer).

Lon (121)
47,5%

Optioner (9)
0,5%

gruppsstorlek och selektionsvariabeln ab-
normal return. Den empiriska analysen
visar ocksa att koncentrerat igande leder
till att kompensationsnivierna ar ligre #in
for dem som arbetar i foretag med spritt
dgande med avseende pa bonus, fast 16n
samt féormaner sasom styrelsearvoden.

Sammanfattning och diskussion

En majoritet av de 123 intervjuade med-
lemmarna i ledningsgrupper 1985 hade
fast I6n, diarutover hade 26 procent bonus
och 88 procent foretagsaktier. En VD
hade i genomsnitt 767 525 kronor i fast 16n
medan en ledningsgruppsmedlem som
inte var VD hade en fast 16n pa i genom-
snitt 485886 kronor. For de 32 personer
som hade bonus var medelvirdet 869 750
kronor med en spridning mellan 12000
och 20 miljoner kronor. Fallskdrmsavtal

Konvertibler (22)
2,4%

Foretagsaktier (90)
25,7%

" Tantiem (32)
20.5%

visade sig vara ovanliga 1985. Av de 54
personer som Overhuvudtaget hade nagon
form av avgéngsvederlag befanns 25 pro-
cent ha fallskdrmsavtal. Vidare visar re-
sultaten att 8 procent hade fallskirmsav-
tal i spritt dgda foretag medan andelen var
10 procent i koncentrerat dgda foretag.
De tvd hypoteserna erhaller empiriskt
stod. Stor andel riskéverviltring kompen-
seras med en hdg total 16n. Agare med
starka incitament att Gvervaka chefens
anstrangning och handlingar 4r benégna

-att vilja en mindre andel bonuslén.

De empiriska analyserna visar att dgar-
strukturen paverkar sammansdtiningen av
kompensationen i de studerade foretagen
och dédrmed nivdn. Chefer i spritt igda
foretag erholl hoga nivder av de olika
kompensationstyperna — bonus, optioner,
konvertibler, styrelsearvoden och fast
16n ~ jamfoért med kollegerna i Agar-
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koncentrerade foretag. Men analysen vi-
sar ocksé att chefer i de senare foretagen,
erholl en storre andel foretagsaktier in
chefer i spritt 4gda foretag. En intressant
forskningsfrdga, som principal-agent-lit-
teraturen inte ger ndgon fingervisning
om, dr vilken typ av utfallsrelaterad 16n,
exempelvis syntetiska optioner, aktietill-
delning eller bonus, som 4r den mest 4n-
damaélsenliga i foretag med olika &gar-
konstellationer.
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