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Forord

Kompetens och incitament 4r begrepp som 6kar i betydelse och som uppmark-
sammas mer och mer i ekonomiska studier av féretagens vinst- och produktivi-
tetsutveckling. Kompetensen pd ledningsgruppsnivd dr avgérande for foretagets
l4ngsiktiga fortlevnad och tillvixt. Darfor ar ocksd utformandet av belonings-
system for hoga befattningshavare i foretag sérskilt viktigt.

Denna studie av fil. dr Eva M. Meyerson ger en 6verblick 6ver litteraturen
om kompensationskontrakt och avslutas med en empirisk studie baserad pa en
unik databas om kontraktsvillkor for ledande befattningshavare i svenska bors-
noterade foretag 1985.

Stockholm i april 1994

Gunnar Eliasson
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Ledningsgruppers kompensationskontrakt®

En foretagsledning dr central for féretagets produktivitet och framgang. Utform-
ningen av ledningsgruppers beldningssystem &dr darfér av stor betydelse for
foretaget. Kompensationen har inte bara konsekvenser for individuella chefers
och aktiedgares vilfdrd utan dven for hela samhillets effektivitet. Det ar viktigt
att belysa foretagsledares kompensationsvillkor eftersom dessa visar vilka insatser
som beldnas och vilka som bestraffas. Alla olika kompensationssystem i ett
samhdlle visar hur ledningskompetensen allokeras, dvs. vilken typ av individuell
talang som beldnas.

Om chefers ersdttningar vet vi férhdllandevis litet. Detaljerad information
om alla aspekter pd toppchefers kompensationskontrakt saknas inte bara i Sverige
utan ocksd internationellt. Inom den ekonomiska kontraktslitteraturen finns
modeller som beskriver hur kompensationskontrakt bér skrivas men dessa
modellers empiriska relevans har séllan testats. I foreliggande uppsats redogérs
for ett unikt datamaterial om kompensationskontrakt i svenska borsforetags
ledningsgrupper. Foljande fragor besvaras:

1. Hur ser kompensationskontrakten ut i svenska borsnoterade féretags lednings-
grupper?

2. Vilka dr de faktorer som paverkar utformningen av kompensationssystem i
foretagen?

Studien 4r explorativ och baseras pd ett datamaterial som bestdr av ett urval av
28 borsnoterade foretag som under 1985 konfronterades med starka negativa
signaler frdn aktiemarknaden. I dessa foretag intervjuades 123 medlemmar av
ledningsgrupperna om karridrhistorik, demografiska karaktaristika, sociala nitverk
samt anstillningskontrakt fér dret 1985. (For en mer utforlig redogérelse av hela
databasen se Meyerson 1992.)

* Ett stort tack for virdefulla kommentarer riktas till kollegorna vid IUI, i synnerhet till Sten
Nyberg, Jorgen Nilson, Eugenia Kazamaki Ottersten och Erik Mellander. Virdefulla kommentarer
och forslag har ocksd Tore Ellingsen, Lars Horngren, Stefan Lundgren och Lars E.O. Svensson
bidragit med.
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Den offentliga debatten

Den internationella diskussionen om chefers 16ner har varit het men knappast
sdrskilt informativ. En VDs fasta 16n pd 8 miljoner kronor har jimforts, i
upprorda termer, med en annan VDs rérliga, dvs. utfallsrelaterade, 16n pa 18
miljoner. Avsikten med utfallsrelaterad 16n 4r att 6ka den anstilldes vilja till
anstrangning. En utfallsrelaterad 16n innebdr en risk for den anstéllde eftersom
dven slump och of6rutsedda hindelser paverkar utfallet. Darfér kompenseras ofta
den anstéllde med en hogre 16n. Kompensationskontrakt bor dérfor limpligen
bedémas utifrdn bide relativ 16nenivd och kompensationsmix, dvs. avviigningen
mellan fasta och utfallsrelaterade delar.

Chefer har anklagats for att sko sig pd aktiedgarnas bekostnad. Koncen-
trerat d4gande anses ofta betyda 6kad kontroll av chefers handlande jamfort med
spritt 4gande. Agare med stora kontrollerande aktieinnehav har ett starkt
incitament till insyn och till 6vervakning av foretagsledningen. Agare med smid
aktieinnehav har mindre intresse av att dvervaka och viljer istillet att byta
investeringsobjekt om avkastningen &r otillfredsstillande. I f6retag med spritt
dgande 4r kontrollen dérfor svdrare. Vidare 4r det oklart hur en 4gare som har
intresse av att dvervaka foretagsledningen organiserar detta. Det finns olika
teoretiska modeller for uppldggning av incitamentskontrakt (Hirschman 1970,
Harris & Raviv 1979, Milgrom & Roberts 1992). Forhdllandet mellan dgarstruk-
turen och anstillda chefers anstédllningskontrakt ar ett empiriskt relativt outforskat
omréde.

En annan del av den offentliga debatten som har synts i tidningsrubriker
dr att 1onedifferenserna mellan 6vriga anstédllda och chefen skulle kunna paverka
moralen i samhéllet, i synnerhet arbetsmoralen, p4 ett negativt sitt. Fér stor
beldning av individuella insatser kan leda till att den samlade arbetsinsatsen blir
av ligre kvalitet. Den individuella prestationen premieras istéllet for lagandan (se
Kandel & Lazear 1992 och Petersen 1992 for en diskussion om laganda och
kompensation). Samtidigt hidvdar forskare att dgare kan dra foérdel av anstilldas
missndje med 16neskillnader och ddrmed forbattra sin mdjlighet till Gvervakning
(Arnott & Stiglitz 1991).

Upplédggning av uppsatsen

Uppsatsen dr uppdelad i fyra avsnitt. I det forsta avsnittet redovisas relevanta
delar av den teoretiska diskussionen kring kompensationskontrakt och frén dessa
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hirleds fyra hypoteser. I det andra avsnittet beskrivs kompensationskontraktens
utformning och innehéll utifrdn det empiriska materialet frin svenska bérsnotera-
de foretag. I det tredje avsnittet testas de fyra hypoteserna pd det empiriska
materialet. Slutligen sammanfattas och diskuteras resultaten i det sista avsnittet.

Kontrakt och ofullstindig information

Kontraktsproblemet giller relationen mellan principalen (4garen) och agenten
(den verkstillande chefen).! Principalen, exempelvis 4garen, anstiller en agent,
en chef, for att koordinera och driva en verksamhet. Ett “principal agent”-
forhdllande innehdller ett informationsproblem, nimligen att principalen &r
ofullstidndigt informerad om agentens avsikter och handlingar. Problemet med
ofullstindig information medfér svarigheter att motivera en individ att handla i
en annan individs eller grupps intresse. En s4 kallad moral hazard-situation
uppstér dér principalen inte kan bilda sig en tillférlitlig uppfattning om agentens
anstrangning. Utan denna information kan inte realistiska krav stillas p& agenten
och ansvar utkrivas.?

Principalens och agentens intressen kan samordnas pd flera sitt, bland
annat genom arbetsuppgifter, befordringsgéng och den ekonomiska kompensa-
tionen. Formen for samordningen 4r kontrakt.” Kontrakt kan vara explicita, vilket
innebdr att forvintningarna om parternas prestationer dr klart och tydligt
formulerade. Kontrakt kan ocksd vara implicita vilket innebér att parterna har en
gemensam uppfattning om och forvintning pd varandras bidrag, men att dessa
uppfattningar 4r outtalade (se Milgrom & Roberts 1992, s. 132, for diskussion).

Kontrakt dr for det mesta ofullstindiga vilket medfér osikerhet om
respektive kontrahents framtida handlingar och ddrmed deras framtida dtaganden

! Principal agent-problemet, som ir ett kontrollproblem, forekommer i alla typer av organisationer
och samarbetsforhdllanden dédr det finns ofullstindig information om parternas insatser och
kunskaper och dar parterna fir del av det gemensamma utfallet (Jensen & Meckling 1976, s. 306).

? Det intressanta fallet med “adverse selection”, dvs. dér chefernas information om den egna
kapaciteten leder till en selektion av chefstyper till positioner med l4grisk respektive positioner med
hogrisk diskuteras inte.

® Det finns andra typer av mekanismer for uppritthillandet av éverenskommelser @n formella
kontrakt, sdsom “corporate culture”, “closure” eller dmsesidig social kontroll (Coleman 1992),
”calculative trust” (Williamson 1992) och moralkoder som leder till att implicita kontrakt inte bryts
eller att explicita kontrakt inte sigs upp och omférhandlas utan vidare. Det finns kostnader med
dessa typer av kontrollmekanismer. Dessa mekanismer r bade svara att skapa och ar instabila dver
tiden (se Meyerson 1993, s. 178, och Petersen 1992 for en overblick av litteraturen).
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och forpliktelser. Denna ofullstindighet kan sammanfattas till: brist p& informa-
tion och okontrollerbara hindelser. I det foljande diskuteras huvudsakligen det
explicita kompensationskontraktet uttryckt i manifesta ekonomiska transaktioner,
men dven interaktionen mellan implicita och explicita kontrakt.

Manga svérigheter dr forenade med att skriva kontrakt. Fér att motivera
den anstillde att handla i principalens intresse i en situation med moral hazard
kan utfallsrelaterade kontrakt skrivas. Den anstéllde hélls ansvarig for utfallet av
en handling. Det 6kade incitamentet for agenten att anstridnga sig medfér ocksd
en risk som gverviltras fran principalen till agenten. Risken bestdr i att utfallen
av agentens val och handlingar péverkas av faktorer utanfér dennes kontroll.
Denna risk méste agenten kompenseras for, vilket i sin tur medfér en 6kad
kostnad for principalen. Det dr svirt att skriva fullstdndiga kontrakt dér alla
eventuella hindelser tacks in. Men fullstdndiga kontrakt dr ocksd svéra att skriva
pé grunda av att méanniskor skiljer sig med avseende pa motivation. Detta innebér
att en typ av beloning ger vissa individer skil att anstrdnga sig medan andra inte
péverkas. Vidare kan negativa oférutsedda effekter uppstd med kontrakt som
fokuserar specifikt pd vissa uppgifter, exempelvis att alla arbetsuppgifter inte
utfors utan enbart de som ger mest avkastning.

Riskneutrala dgare och chefer med riskaversion

I ekonomisk teori brukar man anta att chefer ar riskaverta; de undviker alltf6ér
stor variation i sin framtida inkomst. Agare diversifierar bort sin s& kallade
osystematiska risk genom att satsa pd investeringsprojekt som inte ir perfekt
korrelerade och gardera sig pa detta vis mot oférutsedda héndelser. Anstilida &
andra sidan kan inte diversifiera sitt humankapital. Chefer, exempelvis, har sina
mest virdefulla tillgdngar i humankapital och socialt kapital.* Chefens prestation-
er paverkar hans framtida befordran och dirmed hans inflytande och handlings-
frihet, oavsett om han flyttar mellan foretag eller inom ett och samma féretag,
Chefens humankapital dr dock inte delbart eller mojligt att 6verféra till andra
vilket innebar att han inte kan diversifiera sin risk. Vid alltf6r stort risktagande

* Socialt kapital definieras som tillgAng p4 sociala nétverk. Dessa kan har olika karaktaristika vilket
medfor olika typer av resurser. I Meyerson (1992) beskrivs exempelvis hur vissa ledningsgrupper
utvecklar informationseffektiva nitverk. I andra typer av ledningsgrupper utvecklas nitverk som
lampar sig for att pdverka andra till handling eller till att avhalla sig fran det. (Se Meyerson (1993)
och Burt (1992) for en diskussion om chefers sociala kapital.) Det finns skl att tro att humankapital
och socialt kapital samvarierar.
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sitts chefens framtida arbetsmdjligheter pa spel dven om hans riskexponering
mildras av en trygg "fall back”-garanti, sdsom en stark dgare kan erbjuda, eller
ett fordelaktigt fallskdrmsavtal. En chef bor erhélla viss erfarenhet (humankapi-
tal) inom viss tidsenhet for att ha forutsdttningar att befordras tillrackligt ofta.
Vidare bér en chef ha samlat pa sig ett socialt kapital som ger honom, inte bara
gott rykte utan ocksd ett visst inflytande och dédrmed storre handlingsutrymme
(Meyerson 1993). Déligt rykte pd managementmarknaden &r ddesdigert for en
chef. Sammanfattningsvis kan anstéllda inte diversifiera sin risk och blir darfor
mer bendgna att undvika alltfor riskfyllda projekt.

Denna instéllning till risk ligger dock inte alltid i dgarens intresse. Att
sammanféra dgarens och chefens intressen i ett kontrakt 4r ytterst komplicerat.’
Trots alla problem som 4r férknippade med kontrakt 6kar anvéndningen av dessa
for att reglera och koordinera komplicerade partsférhallanden.

Fyra kontraktsprinciper

I situationer med ofullsténdig information bér en avvégning ske mellan kostnader
fér och intdkter av incitamentsorienterade kontrakt. Milgrom & Roberts (1992,
s. 221) sammanfattar kontraktsforskningen genom att ange ett antal principer fér
effektiv kontraktsskrivning i “moral hazard”-sammanhang.

Den forsta principen, informationsprincipen, innebdr att ett utfallsrelaterat
matt bor vara informationseffektivt (informativeness principle). Detta innebdr att
den anstillde inte straffas for piverkan utanfor dennes egen kontroll. Relativa
utfallsrelaterade matt, exempelvis da utfallet av ett foretags resultat jaimfors med
resultaten i andra foretag inom samma bransch, foresprdkas av forskare.
Informationsprincipen innebdr i detta fall att feltermen, dvs. det som den
anstillde inte kan kontrollera, bor gilla for alla relevanta individer, med andra
ord de som individen jimfors med.

Den andra principen, intensitetsprincipen (incentive intensity principle),
behandlar hur kinslig beléningen ar for fordndringar i individens prestation.
Effektiviteten i ett incitamentskontrakt beror pd hur forandringen i vinst ger

5 Riskneutralitet och riskaversion definieras normalt som egenskaper hos individen som inte &r
beroende av omstindigheterna. Dessa kan dock sammanfalla om man antar att sjalvselektion
forekommer, dvs. av chefer med respektive attityd. I foreliggande uppsats anvinds begreppen
riskneutralitet och riskaversion inte som attityder eller egenskaper utan istallet som benégenhet att
handla riskorienterat eller ej.
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upphov till ytterligare anstrangningar; med vilken precision man kan beskriva den
onskade aktiviteten eller beteendet; den anstilldes risktolerans samt agentens
bendgenhet att reagera pd incitament. Ju mer riskneutral (bendgen att ta risker)
en chef ar desto vanligare borde, enligt intensitetsprincipen, riskfyllda bel¢nings-
instrument sdsom aktietilldelning vara.

Den tredje principen kallas for dvervakningsprincipen (the monitoring
intensity principle). Overvakning &r férenad med kostnader. Principen siger att
i situationer dir individen péverkas starkt av incitament, och dir det finns ett
klart samband mellan beteende och vinst, 16nar sig 6vervakning.

Slutligen beskrivs den fjirde principen som likhetsprincipen (the equal
compensation principle). Om en anstélld férdelar tid och uppméarksamhet mellan
tvd olika aktiviteter och detta inte kan 6vervakas av principalen miste marginal-
avkastningen vara densamma for bédgge aktiviteterna for att den anstilide inte
skall vilja att satsa enbart pd den med hogre avkastning.®

Nagra kontraktsteoretiska hypoteser

Principal agent-modellen i sin enklaste utformning innehdller en risk- och
anstrangningsovillig agent samt en riskneutral principal. Den senare kan inte
observera hur mycket den férre anstrénger sig (eller i vilken utstrackning denne
arbetar i samklang med &dgarnas mal) och kan inte heller med sakerhet sluta sig
till detta fran utfallet, exempelvis foretagets vinst, eftersom detta ocks& paverkas
av andra faktorer och slumpen. Agenten har vad som bendmns privat information,
inte minst om sig sjélv, dvs. information som inte kommer &garen tillgodo. Man
brukar tala om en situation med asymmetrisk information. Agaren (principalen)
kan genom att lata foretagsledarens (agentens) beloning bero pd utfallet f3
dennes incitament att ndrma sig dgarens. Eftersom féretagsledaren antas vara
riskovillig s4 méste denne kompenseras med en hogre forvintad 16n fér den
okade risk ett sddant arrangemang innebdr jimfort med om foretagsiedaren hade
erhdllit en fast 16n. En kontraktsteoretisk tes kan dirmed formuleras:

¢ Ett annat skél till hdg kompensation av chefer ger Gaumont & Merlateau (1993). De pekar pi
att chefers forvaltning av sina egen privata aktieportfolier konkurrerar med skotseln av chefsskapet.
Agaren bor konstruera ett kontrakt dir det 16nar sig for chefen att koncentrera sig pa foretagets
fortlevnad och tillvéxt istillet for att dgna uppmirksamhet p4 den egna portfgljforvaltningen. Detta
ar emellertid kostsamt. Ett sddant kontrakt kommer av naturliga skal att innehalla ett krav p3 att
det egna foretagets aktier skall utgora en viktig del av chefens privata aktieportfolj, ett s.k.
pilotinnehav.
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Hypotes 1. Ju hogre en individs utfallsrelaterade 16n ér, desto mer kommer hon
att kompenseras med en hogre forvintad total 16n.”

Agarstruktur och kontraktsprinciper

Separationen av dgande och kontroll innebér att &dgarna har anledning att
overvaka foretagsledningens handlingar och beslut. For att f4 foretagsledningen
att tillvarata aktiedgarnas intressen krdvs en dndamdlsenlig 6vervakning. Om
dgarna skall granska ledningens arbete in i minsta detalj kan de lika girna driva
foretaget sjilva. Overvakningen ar dock inte kostnadsfri. Om en aktiedigare
investerar i att 6vervaka ledningen kommer denna information kostnadsfritt de
andra dgarna tillgodo. Denna free rider”-effekt gor att smd aktiedgare har sm4
incitament att investera i 6vervakning (6vervakningsprincipen och intensitetsprin-
cipen). I ett féretag med mycket koncentrerat dgande tillgodogér sig huvudédgaren
en stor del av den virdedkning som 4r resultatet av den noggrannare Gvervak-
ningen, Detta ar egentligen Hirschmans (1970) “exit voice”-argument, som
innebir att stora dgare har incitament att piverka en foretagsledning medan
mindre intressenter tjdnar pi att rosta med fotterna och att placera sina pengar
pA ett annat sitt. Slutsatsen blir att vi kan forvinta oss mer 6vervakning i foretag
med koncentrerat dgande. Frigan édr dock om den starka dgarens ldgre kostnad
f6r den noggranna Gvervakningen leder till riskdverviltring (intensitetsprincipen).

Om det dr mdjligt att minska osdkerheten i utvdrderingen av agentens
prestation blir den nédvindiga riskpremien mindre.® Overvakning av foretagsled-
ningen Okar precisionen i beddomningen och foljaktligen skulle behovet av
riskGverviltring vara mindre vid koncentrerat dgande, vidare skulle kontrakten

7 Det kan noteras att hypotes 1 stéds av bide principal agent- och effektivitetsloneresonemang.
Detta ar inte si konstigt eftersom de bida bygger pd samma grundstruktur av ofullstindig
information, en moral hazard-situation. En 1on kallas for "efficiency wage” om den sitts hogre dn
marknadsklareringslonen. Poingen med att sitta en hogre 16n 4r att motivera den anstillde att
anstringa sig i sitt arbete. Genom att betala en effektiv 16n belonar foretaget arlighet, ndgot som
motverkar fusk och stimulerar anstrangning. Konsekvenserna av att bli upptéckt vid bristande insats
ar d4 mycket kostsamma. (Se Milgrom & Roberts 1992, s. 252.) Samtidigt bor det uppmérksammas
att till skillnad frén principal agent-modellerna som behandlar intensitet i incitamentskontrakt,
exempelvis andelen utfallsrelaterad 16n, 4r det 1onenivin som fokuseras i effektivitetsloneteorin. 1
den forra modellen bestraffas agenten genom att forlora pengar medan i den senare genom att
forlora jobbet.

® En riskpremie definieras som ”...the amount a person would be willing to pay to make the switch
from a certain income to a random, with the same expected value” (Milgrom & Roberts 1992,
s. 210). Man kan ocksA uttrycka riskpremien som den genomsnittliga 16neokningen som den anstall-
de kriver for att acceptera en storre variabilitet i 16n.
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ge svagare incitament (tolkat hdr som risken att forlora arbetet) och dirmed en
ldgre 16nenivd (Shapiro & Stiglitz 1984) jamfort med kontrakten i foretag med
spritt dgande. Exit voice-argumentet och effektivitetsloneteorin skulle bdda kunna
tolkas som att ju mer information som erhdlls via 6vervakning desto mindre ir
behovet av en hog l6neniva och av incitamentskontrakt och ddrmed kompensation
for 6verviltring av risk. Okad évervakning och hég 16n &r substitut i effektivitets-
l6neteorin. Okad 6vervakning och incitamentskontrakt skulle ocks3 kunna vara
substitut.

Milgrom & Roberts’ vervakningsprincip, innebér att 6vervakning lonar sig
i situationer dér individen &r kénslig for incitament och dir det finns ett klart
samband mellan beteende och vinst. Dir 6vervakning gar att genomféra och dar
det finns individer som reagerar pa incitament, l6nar sig incitamentskontrakt.
Detta resonemang stéds av studier av den amerikanska "fast food”-branschen, i
vilken en stor andel restauranger drivs p& “franchise”-basis. Man har bl.a. funnit
att chefer i franchiseigda restauranger, dir dgaren fér storre del av vinsten och
har stora incitament att 6vervaka, har lagre 16n dn chefer i restauranger som drivs
av moderbolaget (Krueger 1990).

Som tidigare ndmnts skiljer sig chefer 4t med avseende pa riskaversion. I
Meyerson & Lang (1993) framgdr att chefers riskbendgenhet paverkas av
dgarstrukturen. En VD, som etablerat ett partnerskap med 4garna eller &garen,
har ett effektivt skyddsnit (fall back-garanti) vid oonskade hindelser. I den
niamnda studien visas att en chef som ingétt ett partnerskap med dgaren bor vara
mer riskbenégna 4n hans kollega utan partnerskap.” Vid partnerskap finns en
underforstddd dverenskommelse mellan iigaré och VD som stipulerar att vid kris
bor dgaren och VD vara gemensamt ansvariga och att VD inte utan vidare
avskedas frén sitt arbete. Meyerson (1992) fann att sannolikheten f6r etablering
av partnerskap 4r storre i dgarkoncentrerade foretag 4n i spritt dgda foretag,'®
Eftersom dgarstrukturen mer eller mindre direkt paverkar chefers riskbenédgenhet
ar det troligt att partnerskap paverkar den ekonomiska kompensationen, dvs. de
explicita ekonomiska kontrakten.

® Med riskovilliga chefer menar jag chefer som forsoker handla pi ett sddant sitt att de undviker
alltfor stor variation i sin framtida inkomst.

' Partnerskapet ar ett uttryck for ett émsesidigt beroendeférhallande mellan idgare och VD. VD
har privat information som okar 4garens beroende av honom. VDs Onskan att f3 inflytande ar
beroende av dgarens fortroende for att fa tillging till finansiellt kapital. Ett matt pa partnerskap som
anvands i Meyerson (1992) édr graden av delegering av kontroll fran 4gare till VD. Ett annat
indicium &r om &garna tar med sig VDn till nya uppdrag vid forsaljning av foretaget.
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I de fall dédr dgarkoncentrationen &r stark finns riskneutrala chefer som
tolererar stor variabilitet i sin inkomst. I spritt 4gda foretag dér fall back-garantier
inte gér att etablera pa samma sitt som i den forsta typen av dgarstruktur blir
riskéverviltringen mycket kostsam vilket innebér att dessa foretag kommer att
ledas av chefer som r riskaverta.'

Foljaktligenverkar bdde 6vervakningsprincipenochintensitetsprincipenmer
troliga som forklaringar till benégenheten till riskdverviltring i kompensations-
system i olika typer av foretag. Agare med incitament att dvervaka har till sitt
forfogande chefer som dr mer riskbendgna och ddrmed reagerar pa ett kontrakt
baserat pi stark koppling mellan vinst och beteende. Agare som réstar med
fotterna har till sitt forfogande chefer som &r riskovilliga. Kostnaden for riskéver-
viltring blir i dessa fall relativt hog.

Utfallsrelaterad kompensation ges i olika former. Exempel p& kompensa-
tionsslag som innehdller ett visst métt av risk 4r tantiem, dven bendmnt bonus.!?
Detta kopplas till en individs enskilda eller en grupps kollektiva prestation. Aktier
skiljer sig frin tantiem, och i &nnu hégre grad frdn optioner, i det att en aktiepost
med samma férvintade virde som en tantieméverenskommelse eller ett options-
innehav har mer varians 4n dessa. Foljaktligen kan vi férvanta oss att dgare i
foretag med mycket koncentrerat dgande har starka skil att overvaka forvalt-
ningen av det investerade kapitalet. Dessa dgare etablerar partnerskapsliknande
férhallanden med cheferna vilket pdverkar deras riskbeteende. Med riskneutrala
chefer kommer dverenskommelserna att préglas av 6kad intensitet i kompensa-
tionskontrakten. Kontrakt som innehdller stor andel risk, dvs. diar den utfalls-
relaterade delen av 16nen &r stor, kommer att vara vanligare i 4garkoncentrerade
foretag én i spritt dgda foretag. Hypotes 2 kan dérfor formuleras pa féljande sitt.

Hypotes 2. Chefer i foretag med dgare med dominerande aktieinnehav (stort
kontrollerande aktieinnehav) forvantas ha sin utfallsrelaterade del av total
kompensation i foretagets aktier medan chefen i foretag med spritt d4gande fore-
trddesvis har sin del i tantiem.

' Trots fallskirmar kommer dessa chefer andi att vara mer riskovillig i sina handlingar &n
kollegorna i den motsatta typen av dgarforhdllanden eftersom humankapital och socialt kapital inte
ar diversifierbart. Odnskade uppkop eller andra oférutsebara hindelser kommer att leda till storre
osdkerhet for dessa chefer 4n for kollegorna i dgarkoncentrerade foretag.

12 | exikaliskt betyder tantiem: andel i vinst som tillagg till 16n. Bonus har en bredare betydelse:
tilligg eller aterbaring. I foreliggande studie anviands dessa tva begrepp synonymt. Diarfor anvands
termen tantiem som ett samlingsnamn pi olika typer av tantiem och bonus.
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Ofullstindig information och sociala kontrollmekanismer

Agare kan utnyttja indirekta sociala kontrollmekanismer for att géra en situation
med asymmetrisk information, chefens privata information, mer symmetrisk.
Skillnader i inkomst bland agenter som upplever sig som lika duktiga kan skapa
incitament hos dessa att vidareférmedla privat information i syfte att anvinda den
for att forbittra sin egen inkomst (se Arnott & Stiglitz 1991).” Holmstrém &
Milgrom (1990) beskriver en strategi dir en forman Gvervakar medarbetarna men
inte har intresse av att ingd hemliga 6verenskommelser med de Gvriga agenterna.
Inom sociologin framkommer i empiriska undersokningar tendenser till hemliga
mer eller mindre explicita 6verenskommelser om grad av anstringning i arbetet
(maskningsaktioner, hilla nere arbetsintensiteten f6r att kontrollera ackorden, se
Petersen 1992 for diskussion).

En 4gare kan forstirka lojaliteten mellan sig och VD pd bekostnad av
lojaliteten mellan VD och resten av ledningsgruppen genom att differentiera
kompensationskontrakten. Lazear & Rosen (1981) har foreslagit att 13g 16n i
borjan av karridren och hog 16n i slutet leder till lagre omséttning av personal i
foretaget, dvs. en typ av forstiarkt lojalitet hos de anstdllda. Ju hogre upp en
position &r i hierarkin desto viktigare blir skillnaden i 16n vid nésta positionsfor-
flyttning. En sidan lonesittning innebdr exempelvis att VDs 16n 4r kvalitativt
annorlunda konstruerad eller ligger pd en mycket hogre nivd dn 6vriga leda-
moters 16n. Innehavaren har sdledes incitament att stanna i sin organisation och
anviinda sin privata information till féretagets fromma.

En 4dgare med ett kontrollerande innehav kar dvervakningsmdjligheten
vilket minskar problemet med privat information. Behovet av att forstirka
lojaliteten skulle d4rfor vara mindre i dgarkoncentrerade foretag 4n i spritt 4gda
foretag. Hdrav foljer den tredje hypotesen.

Hypotes 3. Skillnaden mellan VDs och 6vriga ledningsgruppsmedlemmars 16n &r
storre i foretag med spritt d4gande dn i foretag med stark dgarkoncentration.

I dgardominerade foretag har VD, med sin speciella lojalitet till &dgaren,
naturligtvis ett intresse av att gora den 6vriga ledningsgruppens privata informa-

'» Man kan naturligtvis ifrdgasitta virdet av denna information. Den egna positionen kan forbittras
genom att information om andras relativa prestationer forvanskas och forvrangs. Darmed minskar
virdet av den gemensamma informationen for principalen.
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tion till gemensam. I enlighet med Arnott & Stiglitz’ (1991) resonemang finns det
skl fér VDn att tilldta en kraftig variation i kompensationsnivd mellan medlem-
marna i ledningsgruppen. VDn i spritt dgda foretag dr framst lojal mot sin
ledningsgrupp. Den samhérighet som behovs i denna grupp hotas om kompensa-
tionskontrakten skiljer sig &t alltfér mycket. Hypotes fyra kan ddrmed formuleras
pa foljande sitt.

Hypotes 4. Variationen i dvriga ledningsgruppsmedlemmars, férutom VDs, totala
inkomst 4r storre i dgardominerade foretag dn i féretag med spritt dgande.

En beskrivning av kompensationssystem i svenska
borsnoterade foretag 1985

I praktiken &r variationen i kompensationssystem liten mellan de svenska
borsnoterade foretagen under 1980-talet. En kompensationsplaﬁ kan innehélla
fast 16n, formAnliga 14n till kop av foretagsaktier, konvertibler och optioner samt
annan utfallsrelaterad kompensation sdsom tantiem. I USA finns en rikare flora
p& kompensationstyper: langsiktiga och kortsiktiga performance plans” (se
Arreglado 1991). Det hévdas ofta att kompensationen av chefer dr asymmetrisk
i det visterlidndska systemet. Chefer belonas for goda initiativ men bestraffas inte.
Ett exempel pd denna asymmetri i beloningssystemet dr aktieoptioner. Bra
prestation belénas men ingen direkt kostnad 4r forenad med misslyckanden.
” Asymmetry in financial payoffs helps to offset the greater weight that risk-averse
managers give to the decrease in the value of their human capital that follows a
failure than they give to the increase that follows success and that thus leads them
not to want to take risks” (Milgrom & Roberts 1992, s. 431). Det finns dock skl
att hdvda att beloningssystemet i vdsterlandet inte nédvandigtvis 4r asymmetriskt.
Kontrollstrukturen 4r av betydelse for forekomsten av negativa utfall. Aktie-
kompensation exempelvis innehdller en bestraffningskomponent. Den vanligaste
bestraffningen 4r att mista arbetet (Gilson & Vetsuypens 1993).

En typisk japansk VD i ett stort foretag (30 miljarder dollar forséiljning)
tjanar 17 glnger s& mycket som en medelbetald arbetare i samma foretag. I
Frankrike och Tyskland 4r skillnaden 24 och i USA 109. Nér kontroll gors for ’
foretagsstorlek jamnar skillnaderna ut sig ndgot. I USA dr kompensationssystem
med langsiktiga utfallsrelaterade kontrakt, som tantiem, aktieoptioner och
konvertibler, mycket vanliga (Arreglado 1991).
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”Long term incentive pay components” ar de system som mdjliggjort den
enorma férmogenhetstillvixten hos amerikanska chefer under 1980-talet. Milgrom
& Roberts (1992, s. 427) rapporterar att ”Direct performance pay now accounts
for the bulk of compensation for CEOs of large U.S. companies with annual
bonuses contributing 25% and long term incentives accounting for 36% of total
compensation”.

De stora skillnaderna i kompensationssystem mellan Sverige och andra
lander sdsom USA, rér avvigningen mellan fasta och rorliga samt kortsiktiga och
l&ngsiktiga beloningar. Institutionella skillnader mellan linder kan péverka typen
av kompensation. Ett typiskt sidant system &r skattesystemet. I Sverige beskatta-
des 16n fore 1988 hogre 4n i mnga andra linder. Férmanliga skattevillkor for
aktier och lan gjorde att manga svenska foretagsledare tog ut sin beloning frdn
foretaget genom forménliga l4n till k6p av aktier eller styrelseplatser i utlandet.

En annan institutionell skillnad 4r det finansiella systemet. Sverige brukar
hénforas till ett s kallat bankorienterat system medan USAs system ir marknads-
orienterat (Rybczynski 1993, Berglof 1990). Karaktiristiskt for det bankorienter-
ade systemet ar langsiktiga affarsrelationer mellan foretag och bank. “Take over”-
marknaden som disciplindrt instrument var under 1980-talet mer utvecklat i det
marknadsorienterade finansiella systemet. I det forsta fallet kan bestraffning av
en chefs prestation ske pé ett mildare sétt jimfort med i det andra fallet dér en
chef sparkas ut i kylan. I det senare fallet kan vissa typer av forsdkringsystem
kriavas som inte behdvs i det forsta fallet.

Variabler och urval

Detaljerad information om chefers kompensationskontrakt &r séllsynt i
forskningen. Kénslig information som exempelvis toppchefers loner och sociala
kontakter i arbetet kan synas svart att erhdlla. Det har i tidigare studier visats sig
vara mojligt att f4 tillgdng till denna typ av data. I Meyerson (1992) finns tidigare
svardtkomlig information om chefers sociala kontaktmonster. I foreliggande
material visas, om &n for ett litet, icke-slumpmaéssigt urval, att chefer som tillh6r
ledningsgrupper ocksé kan vara villiga att berdtta om sina lonevillkor och 16ne-
system. De foretag ledningsgrupperna representerar skiljer sig dock inte i
visentliga avseende, sdsom dgarstruktur och marknads- och sysselsittningsstorlek,
fradn den totala populationen av borsnoterade foretag 1985 (se Meyerson 1992,
kapitel 1).
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Ur populationen svenska bérsnoterade foretag som existerade pd mark-
naden 1980 och 1985 valdes 32 foretag med det starkast negativa virdet pd
prestationsmattet “abnormal return”." Urvalskriteriet motiveras av en tidigare
studie, dér detta datamaterial anvindes, dar huvudfrégan gillde krisforetags dter-
hdmtning pé aktiemarknaden.

Av dessa medverkade 29 foretag i den férsta intervjuomgéngen om human-
kapital och socialt kapital. I den andra omgéngen om kompensationskontrakt
valde en foretagsledning att avstd. I denna studie ingér sdledes 28 féretag. Bort-
fallet av fyra foretag beror pd dels att ledningsgrupperna i tvd av dessa hade
ledningsgrupper bestdende av endast tvd personer, vilket 4r for litet for rimliga
gruppanalyser, dels att p& ledningsgrupperna i tvd av foretagen avbojde att
medverka p.g.a. missnéje med undersdkningens upplédggning. Av 147 lednings-
gruppsmedlemmar i ursprungsurvalet dr 123 medlemmar med i suburvalet. Av de
28 foretagsledningarna ingdr VD i 20 av dessa. Av resterande 8 VD:ar har tre
avlidit och fem avbéit att medverka. '

Informationen om kompensationskontrakt som t.ex. optionsavtal, fast
inkomst och utfallsrelaterade beloningar samt fallskdrmsavtal, arvoderade
styrelseuppdrag har framkommit genom personliga intervjuer (se Bilaga, Frige-
formulir). Vidare har information om féretagsledarnas humankapital (utbildning
och yrkeshistoria) samt demografiska data (fodelseort, social bakgrund, uppvaxt-
ort och civilstdnd) samlats in. Medlemmarnas sociala kapital (kontaktstrukturer
inom ledningsgruppen och utanfér foretaget) ingér ocksd i datamaterialet.

Fast 16n

Den fasta l6nen utgér den huvudsakliga ekonomiska kompensationen for
ledningsgruppsmedlemmarna i urvalet. Alla utom tvé personer i ledningsgrupper-
na hade 1985 fast 16n. En VD hade i snitt 767 525 kronor om 4&ret i fast 16n.
Spridningen var mellan 200 000 och 1 840 050 kronor. For ledningsgruppen i
Ovrigt var medellonen 484 886 kronor i fast 16n och spridningen mellan 140 000
och 2 400 000 (se Appendix).

" Abnormal return definieras som skillnaden mellan den faktiska och den forvintade avkastningen
pé en aktie. Den forvintade avkastningen &r linjart relaterad till den forvintade avkastningen pa en
s.k. marknadsportfolj. Styrkan i detta samband beror pd aktiens grad av samvariation med
marknadsportfoljen.
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Vidare visar uppdelningen pd dgarstruktur i tabell 1 att den genomsnittliga
fasta 1onenivdn &r hogre i spritt d4gda foretag 4n i koncentrerat dgda foretag,

Vid samtal med ansvariga for 16neférhandlingar och rekrytering till topp-
positionerna inom négra olika &garsfirer har framkommit att principen om
rittvisa” loner dven pa chefsnivé idr visentlig. Begreppet rittvis gavs innebérden
att alltfér stor spridning av 16n i ledringsgruppen oavsett prestation var negativ
for arbetsmoralen. For stor spridning skapar split. Denna tanke fanns hos alla,
utom en, oberoende av position.

Tabell 1 Medellon vid olika dgarkoncentrationer (CR) uppdelad pi VD och
ovriga ledningsgruppsmedlemmar exklusive VD (TEAM)

Agarkoncentration® VD (n) TEAM (n)
Spritt dgande 871 167 (9) 568 936 (39)
CR< 47,56% (n=48)

Koncentrerat dgande 682 727 (11) 433 644 (62)
CR>47,56% (n=173) '

* Vid uppdelningen mellan spritt och koncentrerat dgande anvindes den genomsnittliga dgarkoncen-
trationen vars brytpunkt ar 47,56%. (Se Appendix, tabell A2.)
Anm: Siffrorna inom parentes anger hur ménga som tillhor kategorin.

Utfallsrelaterad 16n

Av 123 ledningsgruppsmedlemmar har 32 personer tantiem. Arlig tantiemplan
kan vara konstruerad pd ménga olika sitt. Den kan vara relaterad till ett mal
sdsom: 1. inget explicit, utan regleras godtyckligt av arbetsgivaren; 2. procent av
avkastning p& sysselsatt kapital; 3. procent av avkastning p& eget kapital; 4.
procent av utdelning; S. procent av omsittning; 6. procent av vinst Gver
branschens genomsnittliga vinst; 7a. procent av vinst efter avskrivning, eller
procent av vinst efter finansnetto; 7b. procent pd koncernvinst efter finansiella
poster; 7c. procent av vinst efter avskrivning men fére rdntor och dispositioner,
med ett tak pd 25% av 4rslonen; 7d. avkastning pd arbetande kapital vid &rets
slut minus arbetande kapital vid drets borjan multiplicerat med manadslénen men
maxmalt 15% i avkastning samt 8. annan konstruktion s&som visst bestimt belopp
om avkastningen pé féretagets aktiekapital overstiger den ldnga rantan med 5%.
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Tabell 2 Fordelning av tantiemtyp

Tantiemtyp 1 2 3 4 7 8

Frekvens 2 10 2 1 15 2

I tabell 2 sammanfattas fordelningen p& de olika tantiemtyperna. De tvd
vanligast typerna dr procent av vinst (typ 7) och procent av avkastning pa syssel-
satt kapital (typ 2). Varken procent av omsattning (typ 5) eller det relativa utfalls-
relaterade mattet procent av vinst 6ver branschens genomsnittliga vinst (typ 6)
anvénds.

Vid intervjuer med representanter for dgarna i de viktigaste svenska dgar-
sfirerna har framkommit en genomgdende princip for faststillandet av tantiem.
Det finns ett tak dir det utfallsrelaterade tantiemet inte bor utgéra mer dn
30-50% av den fasta 16nen. Representanter for spritt dgda foretag hdvdade att
for stor variabilitet i chefernas individuella l6ner hotar stabiliteten i deras privat-
ekonomi och dirmed deras bedémningsférméga. Deras privatekonomi bér vara
trygg med inte alltfor stora variationer i inkomst.

Representanter for koncentrerat dgande argumenterade mot s4 kallad kort-
siktig l1onsamhetsrelaterad kompensation utifrn tvé stindpunkter. Problemen &r
stora med att konstruera rimliga och effektiva individuella prestationsmatt. En
VD utfér dessutom ménga olika arbetsuppgifter och har liten kontroll éver vissa
faktorer. Dessa tvd omstédndigheter skulle leda till att de skickliga och ambitiésa
personerna som kan vilja mellan olika arbeten aldrig skulle ge sig in i dylika
osikra arbeten (adverse selection-argumentet). Vidare anférdes betydelsen av att
f& ihop en teamanda vilket skulle bli svdrt om den individuella prestationen i
alltfér hog grad belonades pé bekostnad av teamprestationen. (Att vissa individer
and4 blir belénade individuellt via befordringssystemet sdgs ddremot som nigot
naturligt.)

I tabell 3 visas att nivin pd tantiemet dr hogre i spritt d4gda féretag jamfort
med i koncentrerat dgda foretag. Den genomsnittliga andelen tantiem av fast 16n
och tantiem 4r 33% (n=32) for hela ledningsgruppen men 30% (n=27) for
ledningsgruppen exklusive VD. Fér VD &r andelen tantiem 48% (n=5)."

Zn: (tantiem/tantiem +fastlon)
I=1

N
for alla som har tantiem.
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Av de 109 personer som hade aktier hade 43 personer mer 4n 50% av sin
portfolj i foretagets aktier. Nio personer har foretagsoptioner och 22 personer har
konvertibler. I tabellerna 4 och S visas avkastningen pd vardepapper i férhdllande
till total inkomst. Avkastningen pd virdepapper &r beridknad som 10% av virde-
papprets virde (se ocksd Appendix, tabellerna A2, A3 och A4). Avkastningskri-
teriet 4r motiverat av att individen vid beslutstillfdllet inte kdnde till den faktiska
avkastningen utan baserade sitt beslut p& den historiska, genomsnittliga avkast-
ningen pé aktien.'® Total inkomst berdknas p4 fast 16n, tantiem samt avkastning
pé foretagsoptioner, konvertibler och féretagsaktier.

Tabell 3 Virdet av tantiem vid olika dgarkoncentrationer (CR) uppdelat pa VD
och ledningsgruppsmedlemmer exklusive VD (TEAM)"

Agarkoncentration (CR)* VD (n) TEAM (n)
Spritt 4gande 5 400 000 (4) 313 667 (15)
CR < 47,56% (n=48) .
Koncentrerat dgande CR > 400 000 (1) 93 917 (12)
47,56% (n="73)

* Agarkoncentrationens brytpunkt erhills genom att samplets foretags genomsnittliga dgarkoncentra-
tion tas pa 47,56%.
Anm: Siffrorna inom parentes anger hur ménga som tillhor kategorin.

Tabell 4 Avkastningen pa virdepapper i forhallande till total inkomst i procent
hos ledningsgruppen i spritt dgda foretag

Virdepapper VD (n) TEAM (n)
Aktieoptioner 0,1 (1) 0,7 (4)
Konvertibler 0 (0) 1,8 (9)
Aktier 18,2 (9) 25,3 (39)
Foretagsaktier 16,0 (9) 17,3 (33)
Totalt antal observationer 9 41

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

'S Avkastningskriteriet pd 10% utgdrs av 3% riskfri del, 5% genomsnittlig inflation och 2%
genomsnittlig riskpremie.

' Agarkoncentration (CR) ir korrelerat med marknadsvardet (MV) —0,27.
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hos ledningsgruppen i foretag med koncentrerat dgande
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Virdepapper VD (n) TEAM (n)
Aktieoptioner 0,5 (1) 1,0 (4)
Konvertibler 10,3 (3) 1,0 (9)
Aktier 55,7 (10) 37,0 (51)
Foretagsaktier 51,7 (9) 28,1 (39)
Totalt antal observationer 11 62

Anm: Siffrorna inom parentes anger hur minga som tilthor kategorin.

Av chefer i spritt dgda foretag som har aktier utgérs dessa av 68%
foretagsaktier medan andelen foretagsaktier dr 75% for chefer i dgarkoncentrera-
de foretag. I tabellerna 4 och 5 framkommer vidare att ledningsgruppsmedlem-
mar i spritt d4gda foretag, exklusive VD, sprider sina risker sd att aktieportféljen
4r diversifierad. Den bestr i huvudsak av andra aktier 4n aktier i det foretag dar
medlemmarna fir 16n. Situationen dr ndgot annorlunda i foretag med koncen-
trerat dgande dir ledningsgrupperna tenderar att ha en mer odiversifierad
aktieportfolj. Samma forhéllande giller om vi jamfor verkstéllande direktérers
olika riskstrategier i foretag med olika dgarkoncentration, &ven om tendensen inte
ar lika utpréglad som for de 6vriga medlemmarna.

Avkastningen pd foretagsaktier som andel av total kompensation, dvs.
tantiem, styrelsearvode, fast 16n och avkastning pa foretagsaktieportféljen, ir 13%
(n=90). For ledningsgruppen exklusive VD ir den 12% (n=72) och fér VD 16%
(n=18).

Eftersom den utfallsrelaterade kompensationen kan ha péverkats av urvals-
instrumentet abnormal return (AR) ingér denna variabel som en kontrollvariabel
i relevanta regressionsanalyser i det foljande. Generellt 4r matten pé de utfalls-
relaterade kompensationsvariablerna behéftade med dtminstone ett systematiskt
mitfel. Detta fel hdnger samman med att den utfallsrelaterade kompensations-
nivén &r korrelerad med det faktum att féretaget ingr i samplet. Den utfallsrela-
terade kompensationen péverkas av foretagets resultat vilket ocksd péverkar
sannolikheten for selektion till samplet. Detta mitfel, kan vi dock sluta oss till,
gdr &t ett och samma h&ll for alla foretag; alla foretags utfallsrelaterade
kompensationsnivder dr med stor sannolikhet undervirderade jamfort med en
normal population svenska borsnoterade foretag.
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Omfoérhandlingar av kompensationskontrakt

Styrelseordféranden 4r den som sétter lonevillkoren fér VD. Lonevillkoren for
de ovriga medlemmarna i teamet bestéms i de flesta fallen av VD. (Se tabellerna
6 och 7.) I de flesta fall finns en automatik i l6neférhandlingarna. Varje &r
justeras 16n (tantiem och fast 16n) uppat med en viss procent. F4 chefer initierar
sjdlva en l16neférhandling. Vid samtal med medlemmar ur ledningsgrupperna
framkom en tydlig forhandlingsregel: att invdnta VDs eller styrelsens initiativ. Ar
chefen inte néjd med sitt avtal ldimnar han foretaget. Att férhandla om sin 16n
upplevs av flera som férédmjukande.

Tabell 6 Initiativ till och faststillande av kompensation

Kategori VD TEAM
Ordforande 20 19
VD 0 78
ViceVD 0 3
Satter egen 16n 0 1
Ordférande och VD 0 1

Tabell 7 Frekvenser for hur ofta Ion omforhandlas

Intervall VD TEAM

Varje ar 14 89

Vartannat ar 3 4

Mer sillan 4n ovan 3 5

Oregelbundet 0 3
Forméner

Sé kallade fringe benefits fordelar sig relativt jamt 6ver gruppen och bestar ofta
av bil, telefon och tidning. Styrelsearvoden hade 32 personer varav 5 av dessa var .
VD. Det genomsnittliga vérdet styrelsearvodet var 141 718 kronor 1985. Fér VD
var den genomsnittliga inkomsten 292 000 kronor och fér andra teammedlemmar
113 889 kronor. Tabell 8 visar férdelningen uppdelad pé dgarstruktur.
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Tabell 8 Styrelsearvode uppdelat pa figarkoncentration och befattningskategori

Agarkoncentration Spritt dgande Koncentrerat dgande
Kategori VD TEAM VD TEAM
Styrelsearvode 350 000 (4) [ 151 000 (15) | 60 000 (1) | 67 500 (12)

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

Avgdngsvederlag ir kompensation som en individ kan fa vid avsked eller
fristdllande. Det 4r vanligtvis en 16n som utbetalas alltifrdn ndgra manader upp
till 2 &r. Denna typ av avtal kombineras ofta med den mycket vanliga sé kallade
60-&rsregeln vilken innebir att efter det att chefen fyllt 60 4r erhéller han vid
fristdllande en viss procent av l6nen fram till pensionering. Fallskirmsavtal
definieras hir som kompensation som stipulerats i kontrakt. Oberoende av vem
som siger upp avtalet utgr kompensationen. I fallskdrmsavtal kan kompensation-
en bestimmas pa ndgot av tidigare angivna sitt, exempelvis ett visst antal 4rs-
léner eller en viss procent av &rslonen fram till pension.

Tabell 9 Avgingsvederlag och fallskiirmsavtal uppdelat pa dgarkoncentration
och befattningskategori

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

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

I spritt dgda foretag har 28 av totalt nédstan 50 personer inga kontrakt, I
agarkoncentrerade foretag dr 41 personer av totalt 72 utan avgdngs- och fall-
skarmskontrakt. Ett fital chefer i ledningsgrupper hade fallskirmsavtal 1985, I
agarkoncentrerade foretag hade 13% fallskdrmar medan 8% hade fallskdrmar i
spritt dgda foretag.

En sammanfattande bild av foérdelningen av kompensationsslag for hela
undersokningsgruppen visas i figur 1. Av den totala kompensationen i undersék-
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ningsgruppen utgoér 47,5% fastlén, 25,7% avkastning frén foretagsaktier och
20,5% tantiem. Av 123 chefspersoner hade 121 fastlén, 32 personer hade tantiem
och 90 personer hade foretagsaktier.

Figur 1 Fordelning av kompensationsslag for hela undersékningsgruppen
(123 personer)

Konvertibler (22)
2,4%

oretagsaktier (90)

Lén (121)
47,5%

‘ Styrelsearvode (32)
3,3%

Tantiem (32)
Optioner (9) 20,5%
0,5%

Bestimningsfaktorer for kompensationssystem

Den forsta hypotesen, ju hogre en individs utfallsrelaterade 16n 4r desto mer
kommer hon att kompenseras med en hogre forvintad total 16n, testades med
féljande modell:

LgYmt =a+ Bl * Ytanboand + [32 * X,shxreand + BB * Yconopand + [34* CR+ BS*MV+ U,
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dér Y,, definieras som summan av fast inkomst, tantiem, styrelsearvoden samt
10% avkastning pa vardet av optioner, konvertibler och aktier i féretaget, och dir
CR ir graden av dgarkoncentration samt MV foretagets marknadsvirde, Andelen
tantiem (Y ymoama) definieras som virdet av tantiemet for ledningsgruppsmedlem
dividerat med total kompensation Y,,. Variabeln Y g, definieras som 10% av
foretagsaktiernas marknadsvérde dividerat med total inkomst. Variabeln Y gppan
definieras som 10% av optionernas och konvertiblernas marknadsvirde dividerat
med total inkomst. Tre kontrollvariabler finns med: dgarkoncentration (CR),
storleken pé foretaget mitt som marknadsvirdet (MV) och selektionsvariabeln
abnormal return (AR)."® Se tabell 10 fér regressionsresultatet.

Tabell 10 Testresultat av forhallandet mellan kompensationsniva och

riskexponering

Exogena variabler Endogena variabler
LY, t-viarden

Y taboand 1,7127* 6,151
Y shareand 2,6184* 11,423
Y conopand 1,3845 1,751
Kontrollvariabler
AR —0,6046 -0,831
CR —0,0053 —-1,703
MV 0,0002* 4,929
R? = 0,6324
Adj R? =0,6134
Antal observationer: 123

*Signifikant pa 5% niva.

Vi ser att en stor andel risk i kompensationen hdjer den totala kompensa-
tionen. Hypotes 1 fir darfor stod i det empiriska materialet.

Den andra hypotesen — chefer i foretag med dgare med dominerande aktie-
innehav (stort kontrollerande aktieinnehav) férvantas ha sin utfallsrelaterade del

'8 Korrelationen mellan dgarkoncentration och marknadsvirde ar —0,27. Marknadsvérdet ar vidare
starkt korrelerat (r=0,92) med ett annat matt pd foretagsstorlek, namligen antalet sysselsatta i
foretaget (EMPLOY). Dirfor anvinds marknadsvardet i forsta hand som indikator pa féretags-
storlek.
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av total kompensation i foretagets aktier, medan chefer i foretag med spritt
dgande foretrddesvis har sin del i tantiem — gav ocksd forvintat resultat.
Hypotesen prévades med flera olika regressioner. Den forsta regressionen inne-
haller den endogena variabeln riskgrad som definieras som andelen hogrisk-
kompensation som mits som 10% av foretagsaktiernas marknadsvirde dividerat
med den totala kompensationen, (Ygareann) (€ tabell 11)." Sambandet mellan
de ndgot mindre riskfyllda kompensationsformerna, (Yrancon) definierade som
10% av marknadsvirdet pd optioner, konvertibler och virdet pa tantiem dividerat
med den totala kompensationen, och dgarkoncentration provades med tva regres-
sionsekvationer (se tabell 11). De olika kontrollvariablerna &r: ledningsgrupp-
storlek (TEAM), foretagsstorlek métt som marknadsvirde (MV), abnormal return
(AR) samt indikatorer for partnerskap. Tre proxyvariabler for partnerskap mellan
VD och dgare anvinds i den regressionsekvationen (se tabell 11). Partnerskap,
definierat som &garens eller dgarnas benédgenhet att delegerar kontrollen, dvs.
rekrytering av foretagsledningen, méts med de tre variablerna: NOCEO
definierad som procent av alla ledningsgruppsmedlemmar som rekryteras av
ndgon annan dn VD; CEOREK definierad som 1 om VD rekryterar sin efter-
trddare och 0 om annan rekryterar VD samt TEAMREC definierad som andelen
ledningsgruppsmedlemmar (exklusive VD sjilv) som rekryterats av VD.

Viser i tabell 11 att hypotes 2 far st6d i det empiriska materialet. Andelen
hogrisklon (Ysyareanp) Okar med édgarkoncentration medan andelen lagrisklon
(Y1ancon) minskar med dgarkoncentration. Kontrollvariabeln foretagsstorlek matt
som marknadsviarde visar ett icke signifikant negativt samband med andelen
hogriskkompensation och l&griskkompensation. Regressionsekvation Y,ycon, det
vill sdga den mindre riskfyllda kompensationsformen, med partnerskapsvariabler-
na visar att dessa inte ger ndgon nimnvird férandring av resultatet. Agarkoncen-
trationen &r signifikant negativt korrelerad med lagriskkompensation, men det
justerade virdet fér R? stiger betydligt om partnerskapsvariablerna inkluderas.

¥ Dessa resultat bor beaktas med forsiktighet eftersom det dr oklart hur mycket av foretagsaktie-
innehav 4r en foljd av beloningsambitioner frdn 4garnas sida. Vanligt under 80-talet var att erbjuda
chefer formanliga ln till kop av foretagets aktier.
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Exogena variabler Endogena variabler
YSHAR.EAND YTANCON
CR 0,0027* —3,3132*
(2,165) (—2,528)
Kontrollvariabler
AR 0,8055* 120,266
(2,770) (0,418)
TEAM —0,0232* 1,5646
(=2,538) (0,173)
MV 0 —-0,02
(—1,114) (—1,389)
NOCEO —0,0002 0,4537
(—0,935) (0,239)
CEOREK 0,380 80,4907
(0,755) (1,617)
TEAMREC 0 -1,0319
(—0,063) (—0,827)
R? 0,1590 0,1065
Adj R? 0,1078 0,0521
Antal observationer 123 123

* Signifikant p& 5% niva.
Anm: t-virden inom parentes.

Vid test av hypotes 3 — skillnaden mellan VDs och dvriga ledningsgrupps-
medlemmars 16n ar storre i foretag med spritt dgande 4n i dem med koncentrerat
dgande — anvinds den endogena variabeln (Y,pxsa ) Som miter differensen i fast
16n mellan VDn och den genomsnittliga 16nen for resten av ledningsgruppen.
Kontrollvariablerna &dr hir foretagsstorlek mitt som marknadsvirde (MV),
teamstorlek (TEAM) samt graden av ledningsgruppsintegration (GU)* (se
Appendix, tabellerna Al och A2). Hypotes 3 — testad med regressionsekvation
Y, exsar — fér inte ndgot stéd av det empiriska materialet (se tabell 12). Antalet
observationer dr dock bara 20 vilket egentligen 4r alltfor litet for denna typ av
test. Med partnerskapsvariablerna inkluderade éndras inte resultatet. Ddremot

2 Ledningsgruppsintegration miter hur sammansvetsad gruppen ir med avseende pa gemensamma
varderingar och umginge.
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spelar kontrollvariabeln teamstorlek roll for 16neskillnaden mellan VD och resten
av ledningsgruppen. Ju storre ledningsgrupp desto stérre blir skillnaden i 16n.
Dessa variationer 6kar med antalet medlemmar i ledningsgruppen.

Det dr oklart om foretagsaktier ingdr som ett aktivt beléningsinstrument
for ledningsgruppsmedlemmar och dérfor finns det goda skil att ocks3 testa en
endogen variabel som inte inneh&ller denna del. Den endogena variabeln som
méiter all kompensation utom foretagsaktieavkastning, (Yrorme), testas
tillsammans med proxyvariablerna for partnerskap mellan VD och &dgare (tabell
12)

Tabell 12 Resultat av test av skillnader i teammedlemmarnas ersittning

Exogena variabler Endogena variabler
YyFD(SAL YTOTINCZ
CR —0,3844 —0,0598*
. (=1,738) - (—=2,079)
Kontrollvariabler
TEAM 0,0753* —0,5564
(3,003) (—1,642)
MV 0,0004 —0,0034
(1,088) (—1,206)
GU 0,2641 —2,6270
(1,071) (—-1371)
NOCEO - —0,1888
(—1,947)
CEO - —2,5538
(—1,074)
TEAMREK - —0,1507*
(—=2,235)
R? 0,4418 0,6128
Adj R? 0,2929 0,3870
Antal observationer 20 20

* Signifikant pd 5% niva.
Anm: t-virden inom parentes.

# Kontrollvariabeln abnormal return (AR) tas inte med i de foljande regressionerna. Vi antar att

selektionseffekten dr densamma for alla individer i undersokningsgruppen.
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Hypotes 3 — att l6neskillnaderna mellan VD och 6vriga ledningsgrupps-
medlemmar 4r storre i foretag med spritt dgande — far stod av det empiriska
materialet ndr den endogena variabeln &r total kompensation exklusive foretags-
aktieavkastning. Ju mer spritt d4gande desto storre dr skillnaden mellan VDs och
den Ovriga ledningsgruppens kompensation.

I Meyerson (1992) framkom att det var vanligare med integrerade grupper
(GU) i spritt 4gda foretag 4n i foretag med koncentrerat dgande. Aven om inte
variabeln gruppintegration &r signifikant p& 5 procentsnivin si ir tecknen i
Overensstimmelse med tidigare resultat. Ju mer integration desto mindre
variation i inkomst mellan VD och 6vriga medlemmar. Vidare visar partnerskaps-
variabeln TEAMREK, att VDs relativa dominans vid rekrytering av medlemmar
till ledningsgruppen leder till mindre 16nespridning.

Som nimnts tidigare kan VD i dgardominerade foretag ha ett intresse av
en situation med symmetrisk information mellan honom sjélv och évriga grupp-
medlemmar. I enlighet med Arnott & Stiglitz’ resonemang finns det skil for en
VD att tillata en kraftig variation i kompensation mellan individerna. VD i spritt
agda foretag har sina lojaliteter frimst mot sina ledningsgrupper. Den integration
som skapas i denna grupp hotas om kompensationskontrakten skiljer sig 4t alltfor
mycket. ’

I test av hypotes 4 —variationen i 6vriga medlemmars, forutom VDs, totala
inkomst &r storre i dgardominerade foretag 4n i foretag med spritt dgande —
anvinds foljande variabler. Den endogena variabeln dr standardavvikelsen i
ledningsgruppsmedlemmarnas fasta 16n, niar VD exkluderas. Kontrollvariablerna
ir desamma som vid prévningen av hypotes 3.

Regressionsanalysen (se tabell 13) ger inte ndgot empiriskt signifikant st6d
at hypotes 4. Daremot ger foretagsstorlek métt som marknadsvirdet en signifikant
positiv effekt pd skillnaden i medlemmarnas 16ner; ju stérre foretaget dr desto
storre ar skillnaden i fast 16n mellan teammedlemmarna, vilket stimmer Gverens
med tidigare forskning (Rosen 1990).

Om vi testar den endogena variabeln métt som skillnaden i total kompen-
sation exklusive foretagsaktieavkastning for hela ledningsgruppen exklusive VD
och dgarkoncentration, samt dessutom tar hénsyn till partnerskapsindikatorerna
visar resultatet att partnerskap mellan dgare och VD ger en positiv effekt pd
spridningen av 16n inom ledningsgruppen (se tabell 13). Detta resultat ar signi-
fikant p& 10-procentsnivdn. Ju mer 4garen delegerar viktiga kontrollfunktioner,
sdsom tillsdttning och rekrytering av ny VD, desto mer benédgen dr VDn i dessa
foretag att tillita en storre spridning av kompensationen i ledningsgruppen.
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Tabell 13 Test av sambandet mellan dgarkoncentration och ledningsgruppsmed-
lemmars, exklusive VD, inkomst

Exogena variabler Endogena variabler
YSPD(SAL. YSTOT]NCZ
CR 0,0002 0,0012
(0,147) (0,543)
Kontrollvariabler
TEAM —0,0057 0,0077
(—0,505) (0,463)
MV 0,0011* 0,0011*
(7,907) (5,434)
GU 0,0985 0,0710
(—1,516) (0,512)
NOCEO - 0,0055
(1,877)
CEOREK - 10,0513
(0,651)
TEAMREK - 0,0017
(1,124)
R? 0,782 0,7177
Adj R? 0,7371 0,5941
Antal observationer 24 24

* Regressionsekvation med partnerskapsvariablerna gav ej signifikanta resultat.
* Signifikant p4 5% niva.

Anm: t-virden inom parentes.

Sammanfattning

Agarstrukturen paverkar bide nivdn och sammansittningen av ledningsgrupps-
kompensationen i bérsnoterade foretag som pd aktiemarknaden 1985 bedémdes
som krisféretag. Chefer i spritt dgda foretag erholl hoga nivder av de olika
kompensationstyperna — tantiem, optioner, konvertibler, styrelsearvoden och fast
16n — jamfért med kollegorna i dgarkoncentrerade foretag. Chefer i de senare
foretagen erholl en storre andel foretagsaktier dn chefer i spritt dgda féretag. Den
s8 kallade effektivitetsteorin fir stéd av det empiriska materialet. Dér det 4r svért
att Gvervaka ledningens prestation kompenseras chefen pd ett sidant sitt att



35

risken bestdr av att ha arbetet och den hoga I6nen eller att bli avskedad och
didrmed inte har den hoga 16nen.

Den sd kallade principal agent-teorin bekriftas ocksd av det empiriska
materialet. Ju ldttare dgaren kan fa information om chefens prestation och ju mer
bendgen denne 4r att reagera pd incitament desto littare dr det att skriva
kontrakt som binder samman é&garens och chefens intressen. Ett sidant
“kontrakt” kan bl.a. innebdra att chefen erhdller formdnliga 1&n for att képa
aktier i det egna foretaget och pé sd sitt sammanlidnka 4garens och chefens
intressen. Den senare typen av kontrakt gav ledningsgruppsmedlemmar god
utdelning under stérre delen av 1980-talet.

En majoritet av de 123 intervjuade medlemmarna i ledningsgrupper 1985
hade fast 16n, ddrutéver hade 26% tantiem och 88% foretagsaktier. En VD hade
i genomsnitt 767 525 kronor i fastlon i intervallet 200 000 till 1 840 050 kronor.
En ledningsgruppsmedlem som inte var VD hade en fast 16n i genomsnitt pa
485 886 kronor med en spridningen mellan 140 000 och 900 000 kronor. For de
32 personer som hade tantiem var medelvirdet 869 750 kronor med en spridning
mellan 12 000 och 20 miljoner kronor.

Fallskdrmsavtal visade sig vara ovanliga 1985. Av de 54 personer som
overhuvudtaget hade ndgon form av avgéngsvederlag befanns 14 personer ha fall-
skdrmsavtal. Vidare visar resultaten att 18% av fallskdrmsinnehavarna arbetade
i dgarkoncentrerade foretag medan 7% arbetade i spritt dgda foretag.

De kontraktsteoretiska hypoteserna som testas visar sig till 6vervigande
delen f stod 1 det empiriska materialet. Ju hogre en individs utfallsrelaterade 16n
dr desto mer kommer hon att kompenseras med hogre 16n. Koncentrerat dgande
leder till ligre kompensationsnivder i ledningsgruppen én spritt 4gande bade nir
det giller tantiem, fast 16n samt forméner sdsom styrelsearvoden. Hogre grad av
riskorienterade explicita kontraktsvillkor &terfinns i dgarkoncentrerade foretag
medan l3griskkompensation 4r vanligare i spritt d4gda foretag. Sdledes &terfinns
en hogre andel av foretagsaktietilldelning i dgarkoncentrerade foretag dn i spritt
dgda.

Graden av dgarkoncentration uppvisar ett negativt samband med skillnader
itotal inkomst (exklusive foretagsaktieavkastning) mellan ledningsgruppsmedlem-
mar och VD. Detta samband skall redovisas med reservation eftersom underlaget
inte &r storre 4n 20 observationer.

Hypoteser att VD i koncentrerat dgda foretag sitter olika 16n pd medlem-
marna i ledningsgruppen for att tillskansa sig privat information kan inte for-
kastas, 4ven om det empiriska stodet dr svagt. Foretagsstorlek métt som mark-
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nadsvirdet uppvisar ett positivt samband med skillnader i kompensationsniva.

Tolkningen av resultaten bér ske mot bakgrund av urvalet av undersok-
ningsgrupp: ledningsgruppsmedlemmar i svenska bérsnoterade foretag som 1985
utsattes fér en negativ reaktion pd aktiemarknaden. Undersokningsgruppen
uppvisar dock stora likheter med hela populationen bdrsnoterade foretag pa
aktiemarknaden 1985 med avseende p3 dgarkoncentration, bérsvirde och antalet
sysselsatta.
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Appendix

Variabeldefinitioner, univariater och korrelationsmatris
Aggregerade variabler pa foretagsniva

Urvalskriteriet for foretagen i undersokningsgruppen 4r abnormal return (AR).
Definitionen p4 AR fér en specifik aktie dr skillnaden mellan den faktiska
avkastningen och den foérviantade.

Agarstruktur mits med CR, graden av dgarkoncentration i ett foretag. CR
mater den storsta kontrollerande dgarens rostandel.

Foretagsstorlek mats med tvd métt. Marknadsvirdet (MV) 4r dividerat med
100 000 i de statistiska ananlyserna. Det andra maéttet dr antalet sysselsatta
(EMPLOY) i foretaget.

Ledningsgruppens storlek (TEAM) miter antalet medlemmar i lednings-
gruppen.

Existensen av partnerskap mellan VD och dgaren méts med tvd métt. Det
forsta mittet miter VDs rekrytering av ny VD (CEOREK). CEOREK har ett
hogt virde dé det viktigaste kontrollinstrumentet, rekrytering av ny VD, delegeras
frdn 4gare till den sittande VD. Det andra mattet dr procent av ledningsgrupps-
medlemmar som inte ir rekryterade av VD (NOCEO). NOCEO ir 14gt nir VD
har en dominerande roll i rekryteringen av ledningsgruppen. Variabeln
TEAMREK miiter antalet medlemmar som rekryterats av VD.

Ledningsgruppens sammanséttning med avseende pd integration och
differentiering méts med ett s3 kallat cohesion index GU. Degree of integration
miits i foreliggande analys med indikatorn: privat umgénge (GU).

Varje ledningsgruppsmedlem fick frigan: Vilka i ledningsgruppen umgés
du privat med? En relationsmatris konstruerades som visar varje medlems
relationer till alla andra medlemmar. Frdn denna matris skapas ett cohesion
index. Indexet G dividerar antalet dmsesidiga val i en bindr matris av direkta
linkar med det maximala antalet mojliga sddana (Knoke & Kuklinski 1983, s. 50).
Enbart de symmetriska ldnkarna riknas, dvs. enbart nar bdda parter 4r Gverens
om att en umgdngesldnk finns raknas utsagan att de 4r relaterade till varandra
pé ett sddant satt.
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Cohesion index méts som

N N
Yy (@)

o =l j=ivl

where i#j

(N2+N)/2
ddr termen (z; ;) antar virdet 1 om bdda elementen 4r 1, och 0 om antingen det
ena elementet eller det andra antar virdet 0. Cohesion index stricker sig frdn 0
till 1. Ett hogt véirde indikerar att en storre andel av relationerna dr 6msesidiga
med avseende p&d umginget. Ett 14gt virde innebidr att en storre andel av
relationerna inte dr omsesidiga.

Tabell A1 Univariater for variabler for de 28 foretagen

1)

Variabler An- Medel- | Standard- | Median Min Max
tal virde avvikelse

CR 28 45,27 15,90 47,25 18,3 80
MV* 28 898,723 1409,7 | 488,161 | 15,008 | 7000,981
AR 28 —0,0544 | -0,0512 | -0,045| —0,273 0,008
EMPLOY** 28 6,090964 | 14,01657 2,0685 | 0,001 70,00
TEAM 28 5,03 2,30 4 2 9
NOCEO 28 30,41 20,28 26,13 0 100
CEO 20 0,3571 0,489 0 0 1
TEAMREC 28 74,30 31,54 80,00 0 100
GU 28 0,24 0,28 0,15 0 1

* miljoner kronor
** 1000 anstillda

Individdata for 1985

FIXSAL definieras som den totala fasta arslénen.

TANTSVAL definieras som &rsvirdet av tantiemet.
OPTIONVL ér marknadsvirdet av optionsportfdljen.
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SHAREVAL definieras som marknadsvérdet av den totala aktieportféljen.
FTGSHARE ir marknadsvérdet av foretagsaktieportféljen.

BOARD ir virdet pd antalet styrelsearvoden.

CONVVAL idr marknadsvirdet pd konvertiblerna.

Tabell A2 Univariater for variabler for de 123 individerna

Variabler An- Medel- | Standard- | Median | Min Max
tal virde avvikelse

CR 123 47,56 14,45 51 18,3 80,0
MV* 123 818,209 | 1258,839 504 | 15,0082 [ 7000,000
EMPLOY** 123 6,436 13,144 2,776 0,001 70,000
TEAM 123 6,0 2,26 6 2 9
CEOREK 123 0,33 0,47 0 0 1
NOCEO 123 25,59 16,84 25 0 100
GU 123 0,20 0,22 0,13 0 1
AR 119 | —0,00556 0,052 | -0,044 | —0,273 0,008
FIXSAL* 121 | 0,532438 | 0,315000 0,458 0,14 24
TANTSVAL 32 869750 | 3500379 | 150000 | 12000 | 20000000
OPTIONVL*** 9 8916,67 57282,2 | 100000 2500 200000
FTGSHARE*** 90 | 386455,3 1296678 22500 200 9700000
SHAREVAL*** 109 | 394408,7 | 1237569 50000 1000 | 10000000
BOARD 32| 141718,8 | 148147,8 | 100000 [ 10000 700000
CONVVAL*** 22 150045 41795,6 35750 2500 2000000
TEAMREK 123 80,93 22,82 80 0 100

* miljoner kronor
** 1000 anstallda

*** avkastningskriterium 10%
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Tabell A3 Genomsnittlig avkastning pa virdepapper i spritt igda foretag*

Virdepapper VD (n) TEAM (n)
Aktieoptioner - 68 125 ( 4)
Konvertibler 25 000 (1) 73 500 ( 9)
Aktier 741 944 (9) 235 513 (39)
Foretagsaktier 65 530 (9) 190 917 (33)

*Siffrorna inom parentes talar om hur ménga som tillhor kategorin.

Tabell A4 Genomsnittlig avkastning pa virdepapper i koncentrerat igda

foretag*
Virdepapper VD (n) TEAM (n)
Aktieoptioner 100 000 ( 1) 107 500 ( 4)
Konvertibler 733 333 (3) 46 056 (9)
Aktier 1 188 500 (10) 298 883 (51)
Foretagsaktier 1225889 (9) 296 153 (39)

*Siffrorna inom parentes talar om hur minga som tillhér kategorin.




Korrelationsmatris

CR MV
CR 1.00000 -0.27390
0.0 0.0022
123 123
MV -0.27390 1.00000

0.0022 0.0
123 123
EMPLOY -0.14308 0.91837
0.1144 0.0001
123 123
TEAM 0.24038 -0.00764
0.0074 0.9332
123 123
NOCEO -0.24787 -0.10182
0.0057 0.2624
123 123
CEOREKR 0.25378 0.22458
0.0046 0.0125
123 123
TEAMREC 0.10491 -0.11892
0.2482 0.1902
123 123
GU 0.12635 0.09150
0.1637 0.3142
123 123
FIXSAL ~0.19979 0.56779
0.0280 0.0001
121 121
CONOPAND 0.03788 -0.17364
0.6774 0.0548
123 123
SHAREAND 0.20612 -0.10105
0.0222 0.2661
123 123
TANBOAND =0.19999 -=0.06816
0.0266 0.4538
123 123
TOTINC -0.11200 0.04142
0.2174 0.6492
123 123

EMPLOY

-0.14308
0.1144
123

0.91837
0.0001
123

1.00000
0.0
123

0.03030
0.7394
123

-0.11108
0.2213
- 123

0.21665
0.0161
123

-0.00398
0.9652
123

0.07210
0.4281
123

0.56021
0.0001
121

-0.09062
0.3189
123

-0.00038
0.9966
123

-0.01958
0.8298
123

0.02696
0.7672
123

TEAM

0.24038
0.0074
123

-0.00764
0.9332
123

0.03030
0.739%4
123

1.00000
0.0
123

-0.41065
0.0001
123

-0.24209
0.0070
123

0.35620
0.0001
123

-0.36875
0.0001
123

-0.08036
0.3809
121

-0.04420
0.6274
123

-0.14362
0.1130
123

-0.03785
0.6776
123

-0.19394
0.0316
123

NOCEO

-0.24787
0.0057
123

-0.10182
0.2624
123

-0.11108
0.2213
123

-0.41065
0.0001
123

1.00000
0.0
123

-0.27835
0.0018
123

-0.71365
0.0001
123

-0.09409
0.3006
123

-0.00885
0.9232
121

0.09120
0.3158
123

-0.09335
0.3044
123

0.31360
0.0004
123

0.04705
0.6053
123

CEOREKR

0.25378
0.0046
123

0.22458
0.0125
123

0.21665
0.0161
123

-0.24209
0.0070
123

.~=0.27835

0.0018
123

1.00000
0.0
123

-0.17988
0.0465
123

0.02822
0.7567
123

0.18183
0.0459
121

-0.16164
0.0741
123

0.17573
0.0519
123

-0.12841
0.1569
123

0.20326
0.0241
123
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TEAMREC

0.10491
0.2482
123

~0.11892
0.1902
123

-0.00398
0.9652
123

0.35620
0.0001
123

-0.71365
0.0001
123

-0.17988
0.0465
123

1.00000
0.0
123

0.01553
0.8646
123

-0.11274
0.2182
121

0.03516
0.6994
123

0.03577
0.6945
123

-0.28372
0.0015
123

-0.14417
0.1116
123



CR

-0.15861
0.0797
123

MV EMPLOY

0.10867 0.10161
0.2315 0.2634
123 123

TEAM

0.16931
0.0612
123

NOCEO

0.06258
0.4917
123

CEOREKR

-0.25926

0.0038
123

TEAMREC

0.04511
0.6203
123



EMPLOY

TEAM

NOCEO

CEOREKR

TEAMREC

GU

FIXSAL

CONOPAND

SHAREAND

TANBOAND

TOTINC

GU

0.12635
0.1637
123

0.09150
0.3142
123

0.07210
0.4281
123

-0.36875
0.0001
123

-0.09409
0.3006
123

0.02822
0.7567
123

0.01553
0.8646
123

1.00000
0.0
123

0.10386
0.2569
121

-0.02459
0.7872
123

0.23705
0.0083
123

-0.03541
0.6974
123

0.02049
0.8220
123

FIXSAL

-0.19979
0.0280
121

0.56779
0.0001
121

0.56021
0.0001
121

-0.08036
0.3809
121

-0.00885
0.9232
121

0.18183
0.0459
121

-0.11274
0.2182
121

0.10386
0.2569
121

1.00000
0.0
121

-0.06781
0.4599
121

=0.03949
0.6672
121

-0.07443
0.4172
121

0.04607
0.6158
121

CONOPAND

0.03788
0.6774
123

-0.17364
0.0548
123

~0.09062
0.3189
123

-0.04420
0.6274
123

0.09120
0.3158
123

-0.16164
0.0741
123

0.03516
0.6994
123

-0.02459
0.7872
123

~0.06781
0.4599
121

1.00000
0.0
123

0.10452
0.2499
123

-0.04824
0.5962
123

0.06235
0.4933
123

SHAREAND

0.20612
0.0222
123

-0.10105
0.2661
123

-0.00038
0.9966
123

-0.14362
0.1130
123

-0.09335
0.3044
123

0.17573
0.0519
123

0.03577
0.6945
123

0.23705
0.0083
123

-0.03949
0.6672
121

0.10452
0.2499
123

1.00000
0.0
123

0.02405
0.7918
123

0.38829
0.0001
123

TANBOAND

-0.19999
0.0266
123

-0.06816
0.4538
123

~0.01958
0.8298
123

-0.03785
0.6776
123

0.31360
0.0004
123

-0.12841
0.1569
123

-0.28372
0.0015
123

-0.03541
0.6974
123

-0.07443
0.4172
121

-0.04824
0.5962
123

0.02405
0.7918
123

1.00000
0.0
123

0.40508
0.0001
123

TOTINC

-0.11200
0.2174
123

0.04142
0.6492
123

0.02696
0.7672
123

-0.19394
0.0316
123

0.04705
0.6053
123

0.20326
0.0241
123

-0.14417
0.1116
123

0.02049
0.8220
123

0.04607
0.6158
121

0.06235
0.4933
123

0.38829
0.0001
123

0.40508
0.0001
123

1.00000
0.0
123
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AR

-0.15861
0.0797
123

0.10867
0.2315
123

0.10161
0.2634
123

0.16931
0.0612
123

0.06258
0.4917
123

-0.25926
0.0038
123

0.04511
0.6203
123

-0.02002
0.8260
123

0.04624
0.6145
121

0.05892
0.5174
123

0.12273
0.1763
123

0.11574
0.2024
123

0.05500
0.5457
123
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GU

-0.02002
0.8260
123

FIXSAL

0.04624
0.6145
121

CONOPAND

0.05892
0.5174
123

SHAREAND

0.12273
0.1763
123

TANBOAND

0.11574
0.2024
123

TOTINC

0.05500
0.5457
123

AR

1.00000
0.0
123
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Bilaga
Frageformulir
Frageformulidr om kompensationskontrakt

1. Om du hade en fast &rsbruttolon av arbete i féretaget, pa vilket rsbelopp lod
den 1985?

2. Om du hade tantiem baserad pé din egen prestation, hur var det konstruerad
19857

a. faststilld av arbetsgivare utan ndgon sarskild explicit regel, ange bruttobeloppet
for dret 1985; b. procent av avkastning pa sysselsatt kapital, ange procent samt
bruttobelopp 1985;

c. procent av avkastning pd eget kapital, ange procent och bruttobelopp 1985; d.
procent av utdelning, ange procent och bruttobeloppet 1985; d. procent av
utdelning, ange procent samt bruttobeloppet fér 1985; e. procent av omséttning,
ange procent samt bruttobeloppet fér 1985; f. procent av vinst 6ver branschens
genomsnittliga vinst, ange procent samt bruttobeloppet; g. annan konstruktion.
3. Uppskatta vérdet av andra typer av kompensation av avsevird betydelse t.ex.
s.k. fringe benefits som du erhéll fran din anstillning 1985.

4. Om du hade ett avtalat avgdngsvederlag 1985 beskriv hur det var konstruerat.
5. Om du hade ett fallskdarmsavtal 1985 beskriv hur det var konstruerat.

Organisation av 1onesittningen

6. Vilken eller vilka befattningshavare hade stérst inflytande pd din fasta l6n
under perioden 1984-1986? Ange titel och namn.

7. Under perioden 1984-1986 hur ofta blev den fasta l6nen justerad?

8. P4 vilken befattningshavares initiativ blev 16nen justerad?

9. Hur ofta blev tantiem justerat under perioden 1984-1985?

10. P& vilken eller vilka befattningshavares initiativ justerades tantiem under
perioden 1984-1986?

Individuell aktieportf6lj

11. Innehade du aktier, optioner och/eller konvertibler under perioden
1984-1986?

12. Hur stor andel av din egen aktieportfolj 1985 utgjordes av aktier i de foretag
du arbetade i?
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13. Hur stor andel av din optionsportfélj 1985 utgjordes av optioner i det egna
foretaget?
14. Uppskatta marknadsvirdet av din aktieportf6lj for iret 1985.

Utdrag ur frageformulir: om karaktiristika av ledningsgruppsmedlemmarna

Demografiska data

1. Alder, uppviaxtort, faders socialgrupp, faders yrke.
2. Civilsténd.

3. Utbildning.

Rekryteringsdata

4. Fyll i koordinatsystemet X-axeln nedan, &r for yrkespositionsférandring samt
lokalisering av position under ditt yrkesverksamma liv.

5. Fyll i namnet pa den person som rekryterade dig till den nya positionen pa Y-
koordinatet.

Ledningsgruppsmedlemmars relationsstruktur

6. Umgas du med ledningsgruppsmedlem x,y och z pd din fritid.
7. Diskuterar du privata och personliga sporsmél med x,y och z.
8. Delar du grundldggande vdrderingar med xy och z.
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Kritiken av foretagsledares formaner har varit hard inte bara i
Sverige utan ocksa i andra lander. Forutom anklagelsen att
chefer tagit ohemult mycket betalt for sina tjanster och att
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har foretagsledarna ocksa anklagats for att sko sig pa aktie-
dgarnas bekostnad. | den allmanna debatten har intresset fo-
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