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Forord

Genom vart arbete med uppsatsen har vi fatt en omfattande kunskap inom omradena
dgandekoncentration och bonussystem. Vi har aven fatt god inblick i den tidigare
forskningen kring dessa omraden. Vi har fatt en bra bild av hur bonussystemen &
utformade idag i Sverige 24 storsta aktiebolag. Processen har varit mycket intressant och
larorik. Vi uppsatsforfattarna, & vadigt tacksamma for all hjép vi fatt fran utomstéende
med uppsatsen under processens gang. Vi vill framforallt rikta ett mycket stort tack till
var handledare Anna Stafsudd som hela tiden snabbt kunnat svara pa véara fragor samt
bidragit med bra idéer och tankar som hjalpt oss att komma framét i vart arbete. Vi vill
ocksa rikta ett stort tack till foretagen som deltagit i var undersokning. Vi vill dven tacka
Daniel Emilson som bistétt med sina kunskaper i amnet. Var forhoppning &r att foretagen
kan dra nytta av de resultat vi kommit fram till i uppsatsen och att det kan hjdpa dem i
deras arbete framover. Vi hoppas aven att andra lasare av uppsatsen skal finna den
intressant och relevant.

Lund September 2007

Jockum Beck-Friis Max Emilson
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1 Inledning

Vi kommer i var inledning att ge en bakgrund till varfor vi har valt att skriva
om bel 6ningssystem och skillnaderna som finns mellan foretag som har en
stark &gare och foretag som saknar en tydlig huvudagare. Vidare kommer vi
att diskutera fragan i var problemdiskussion dar vi tar upp de olika
synsatten som finns samt hur den tidigare forskningen inom omradet sett ut.
Vi kommer darefter att visa hur var uppsats skiljer sig ifran tidigare
forskning. Vi kommer sedan att presentera vart syfte med

magi ster uppsatsen. Avslutningsvis kommer vi att beratta om de
avgransningar vi har valt att géra och varfor vi anser att de varit
nodvandiga att gora.

1.1 Bakgrund bel6éningssystem

| Sverige finnsidag valdigt manga storainternationel It etablerade foretag som till

exempel Hennes och Mauritz och ABB. Dessa & giganter bade nationellt och
internationel It och omsétter varje & hundratals miljarder kronor. De allra stérsta
foretagen som inte ar privatagda ar noterade pa Stockholmshdrsen och dar registrerade pa
listan " stora foretag” (large caps) eller i vissafall palistan ” medelstorabolag”. Detta ar
ett nytt sétt att sortera upp bolagen pa Stockhol msbdrsen som tagitsi bruk forst vid
manadsskiftet juni-juli 2006". Dessa foretag ar forstas attraktiva arbetsgivare da de ofta
har rad att betala hoga l6ner vilket leder till att de kan attrahera kompetent personal.

De dlra hogstalonernai foretagen betalas ut till koncernledningen, det vill séga de
hogsta chefernaii féretagen. Dessa har oftainte sokt sig till foretagen utan snarare
rekryterats av foretagen sjalvafor att vara sakra pa att fa den person de anser rétt att leda
foretaget. Tiden dafolk tog anstallning i tjugodrsdldern i ett foretag och sedan jobbade
kvar dér i helalivet finnsinte langre. Arbetsmarknaden har blivit global, handel shinder
har tagits bort och Sveriges EU-medlemskap har gjort det |18ttare fér svenskar att arbeta
utomlands. Detta har lett till att svenska foretag maste locka med internationel It hdllbara

|6ner for sina chefer och hela sin personalstyrka. For att locka dessa chefer till sig kan

! http://www.omxgroup.com/nordicexchange




foretagen locka med hoga loner och ibland &ven med bonusar. Dessa bonussystem kan
varierakraftigt i utformning och storlek. Bonusar kan vara férutbestémda belopp eller
knutna till foretagets resultat’. Det kan &ven vara bonusar som fortsétter efter chefens tid i
foretaget i form av en livstidspension eller dylikt. Bonussystem existerar inte bara i
borsens allra storsta bolag utan har funnits langt tillbakai tiden och anvandsidag i négon
form av alaféretag®. Bonusar har tkat markant i antal och storlek och & numera mer

regel &n undantag i stora foretag”.

De stora foretag som finns pa borsen idag skiljer sig pa manga olika sétt ifran varandra.
En tydlig skillnad & &gandeforhdllandena. Vissaav foretagen har starkatydliga agare.”
Dessa dger en storre aktiepost i foretaget och far darmed mer att sagatill om, ofta genom
att taen tongivande platsi styrelsen till exempel ordférandeposten forutsatt att denne har
en tillrackligt stor post aktier jamfort med dvriga aktiedgare. Andra foretag kan hamanga
sma &gare och det &r ingen som har en tongivande position i foretaget och i dess styrelse.
Dettakan ledatill att VD och den operativa ledningen f&r mer att sagatill om pa
bolagsstamman. Detta daingen aktiedgare &r tillrackligt stark for att ensam kunna
ifrégasétta ledningen och man tvingas helt enkelt att lita paledningen. Fragan & om
bonusar i foretag som har starka agare skiljer sig ifran bonusar i féretagen dar ingen
tydlig agare finns. Fragan &r i safall hur skiljer sig det mellan chefer i de olika typerna av
foretagen? Agerar man annorlunda nar man svarar till en stor &gare &n manga mindre

aktiedgare?
1.2 Problemdiskussion

Nér agare och anstélld inte & samma person uppstar ett agent- och principal problem®.
Det som uppkommer & en makonflikt da de bada vill nyttomaximera. De anstdllda vill
tjana pengar och &garnavill att foretaget skall ga sd bra som majligt utifran deras

synvinkel. Informationsutbytet mellan agenten och principalen kommer alltid att

2 Svensson & Wilhelmsson (1991)

*1bid

* 1bid

5 Fristedt, Sundin & Sundquist (2003, 2004, 2005)
®Berle & Means (1932)



innehdllaen viss form av asymmetri, detta kan vara alt ifran information som enbart

agarna har om framtiden eller ledningens personligamal.’

For att komma runt detta problem s har man sedan langt bak i tiden forsokt att integrera
agentens m&l med principalens. Detta genom olika former av beléningar.?2 Hur man skall
komma runt agent- och principal problemet genom bonussystem har diskuterats mycket.
Grundtesen har varit att den skall vara baserad pa foretagets resultat. Anvandningen av
enbart ett sddant system har dock visat sig mycket inkonsekvent.” Tillagg och
speciautformningar av olika slag har visat sig vararegel snarare an undantag. Det &r
&ven manga andra faktorer an enbart resultatet som spelar in da foretagets bonussystem

bestams.*°

Bonussystem paverkas av manga forhallanden. Detta kan vara bade inre och yttre
forhadlanden. Inre kan vara dgandekoncentration, foretagets resultat m.m. Yttre kan vara

den allménna opinionen och konjunkturen m.m.**

Vi kommer i var uppsats att koncentrera oss pa hur graden av dgandekoncentration
paverkar foretagens bonussystem. Att dgandekoncentration paverkar bade foretags
bonussystem och styrsétt & dock inget revolutionerande. Boeker & Goodstein menar att
ett foretags rekryteringsprocess av hogsta ledningen vilar pa hur dgandeftérhallandena ser
ut'®. Vadhindran & Mclntyre undersoker hur relationen mellan bonusar, grad av
agandekoncentration och prestation ser ut™>. De kommer fram till att ett tydligt samband
finns. Deras undersokning begransar sig dock till amerikanska banker. Undersokningen

ar ocksa femton ar gammal vilket sanker vardet da forhallandena kan ha forandrats. Deras
resultat bekréftas dock av Crespi-Cladera & Gispert som utfor en snarlik studie som aven

ar branschéverskridande.™ Studien genomfors pa de storsta bérsnoterade foretagen i

" Milgrom & Roberts (1992)

& Svensson & Wilhelmsson (1991)
° Kerr & Bettis (1987)

9 hid

! Svensson & Wilhelmsson (1991)
12 Boeker & Goodstein (1993)

3 vadhindran & Mclntyre (1993)
14 Crespi-Cladera & Gispert (2003)



Spanien. Deras undersokning ar ocksatio & yngre én Vadhindran & Mclntyre's

undersokning.

Manga andra undersokningar och studier visar pa tydliga bevis mellan

agandekoncentration och bonussystem. V ariablerna som undersokts har dock varierat.

Raihan, Dharwadkar & Brandes undersoker i en farsk undersokning hur ett institutionel It

agande paverkar VD"s 16ns och bonus. Deras resultat visar pa att skillnad i
bonussystemen mellan institutionel It dgande och andra dgandeformer.™ Detta bekraftar
tidigare undersokningar av bland annat Cubbin & Leech som visat att olikaformer av
aktieagande paverkar foretagens styrsétt, agarnas kontrollmaojligheter och med det dven

bonussystemens utformning™.

Tidigare forskning som inte & snarlik var undersokning men som anda har betydel se och

som ocksa har studerat &gandekoncentration och dgandestruktur bor ocksa namnas.
Variablerna som de har undersokt har dock varierat. Kerr undersoker hur VD och
ledningsgruppens ersattning paverkas av olika dgandestruktur och en differentierad
strategi’’. Wasserman undersoker hur &garens och grundarens roll i foretaget pverkar
VD’serséttning i nyabranscher 2. Dyl. studerar dgandekoncentrationen och
bonussystemen pa foretag i syfte att hitta bevis for att agent- och principal problemet
fortfarande &r en realitet™®. Undersokningen bekréftar ocksa hans hypotes om att agent-
och principal problemet fortfarande existerar®. Niemi har gjort en studie pé finska
foretag déar han hittar sasmband mellan dgandekoncentration och bonusar, han har dock
med manga andra parametrar vilket placerar hans undersokning en bit bort ifran vart
karnamne.?* Aven Pedersen & Thomsen har pratar om agandekoncentrationen som en

viktig parameter nar ett foretags strategi och varde diskuteras®, denna undersokning

!> Raihan, Dharwadkar & Brandes ( 2005)
16 Cubbin & Leech (1983)

¥ Kerr (1985)

18 \Wasserman (2006)

¥ pyl (1988)

2 |pid

2! Niemi (2005)

22 pedersen & Thomsen (2003)
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hamnar 1angt bort fran vart kérnamne men ger oss vardefull information om att

agandekoncentrationen paverkar foretag pa manga olika viss.

Dessa undersokningar kommer att vara vardefullafor oss da de ger viktig information om
den tidigare forskningen kring bonussystem och &gandekoncentration. Dettatrots att dei
vissa avseenden skiljer sig mycket ifran var undersokning. Vi kommer att se vilka
variabler de anvant sig av och i vissafal gévaatt anvénda oss av dem. Vi kommer att
komplettera variablerna som ingdtt i tidigare undersokningar med négra nya som vi anser

nodvandiga for var undersokning. Mer om dettai metodkapitlet.

Som man kan se av den tidigare forskningen har bade bonussystem och
agandekoncentration varit foremdl for ett antal undersokningar. De &r dock ytterst fa som
varit helt branschéverskridande. Vilket vi avser att vara. Hur forhallandena ser ut paden
svenska markanden &r ocksa bristfalligt utrett. Det endavi kan hitta som undersoker vart
amne & en dokumentér fran Sveriges television®. Denna & dock € vetenskapligt
genomford eller publicerad paannat sitt ani TV. Att understka om
agandekoncentrationen paverkar foretagens bonussystem branschoverskridande pa den
svenska markanden anser vi vara bade viktigt och nédvandigt. Vi avser darfor att fylla

denna akademiska lucka.

V& uppsats kommer som vi némner ovan att till skillnad fran tidigare forskning bland
annat Cheung, Storaitis & Wong® som undersoker samma fréga fast pd enskild bransch
att undersdka hur bonusen i borsbol ag paverkas av olika grad av &gandekoncentrationer

oavsett bransch.

Agandekoncentrationen branschéverskridande har studerats tidigare™ men inte med ett s3

stort antal parametrar som vi avser att gora.

23 \www.svt.se/uppdraggranskning (2004)
2% Cheung, Storaitis & Wong (2005)
% Crespi-Cladera & Gispert (2003)
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En del av parametrarna har ingétt i tidigare studier®® . Vi kommer dock att dka pa antal et
parametrar med flera, detta davi tror att vi far ett mer korrekt resultat om vi undersoker

med fler parametrar.

Vi anser dven att trovardigheten 6kar och risken for att fa ett missvisande resultat av
undersokningen minskar da vi anvander oss av flera olika parametrar. Tanken &r att
parametrarna skall ge en heltédckande bild av hela foretagets verksamhet och inte bara de

finansiella vardena.

Vi hoppas genom var undersokning fa svar pa om dgandekoncentration paverkar
foretagets bonusar i de 24 stérsta borsbolagen i Sverige®’. Om vi finner tydliga svar pade
fragor vi satt upp kan detta ge svar pa manga viktiga fragor om bonusen verkligen

fungerar, nagot som vore intressant for manga organisationer idag.

Vér undersokning skall se hur bonusar skiljer sig & mellan foretag dar det finns en tydlig
agare och foretag dér tydlig dgare saknas. Undersokningen skall fokuseras pa htgsta
koncernledningen det vill sdga verkstéllande direktéren (VD) och den hoégstaledningen

kring denne.
De parametrar vi avser att méta ar bade externa och interna och ser ut pa foljande satt:

Externa Interna

Kursutveckling Bonus

Omséttning Loneniva VD exkl. Bonus

Rorel seresultat Loéneniva Ovrig ledning exkl. Bonus
Antalet anstéllda

Borsvérde

Ar

Bransch

Agandestruktur

Fem storsta dgarnas roststyrka

%6 \/adhindran & Mclntyre 1993
"Fristedt, Sundin & Sundqvist (2003, 2004, 2005)
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Om vara parametrar inte paverkar bonusen olika, eller om vi inte kan hitta nagon skillnad
mellan foretag med stark agare och foretag med manga svaga &gare &r detta ett
konstaterande i sig. Om vi hittar nagra samband kommer vi att presentera dem. Att finna
korrelationer mellan dessa kan vara svart, vad siger att en viss parameter (t.ex. vinst) har
med storleken pa bonusen att géra? Vi skall forsoka att hitta tydliga samband, forutsatt att

sddana existerar.

Vi kommer att studera foretagens arsredovisningar och annan information som foretagen
lamnar ut. Vi kommer dven att anvanda oss av extern information bland annat studier
som gjortsi snarlika amnen. Var forhoppning &r att kunna dra ndgon form av slutsats da
vi tar en tredjedel av de storsta foretagen pa svenska borsens large cap lista. Vi tror att
desto storre foretagen &r, ju storre bli bonusen, och darfor sd kan skillnaderna accentueras
pa ett annat satt &n om det var smaforetag vi undersokte. Informationen ar tillforlitlig,
satillvida att den kvantitativa informationen hamtas ifrén &rsredovisningar, vilka har

granskats av revisorer.

1.3 Syfte

Syftet & att undersoka om olika dgandekoncentrationer paverkar bonussystemen i

borsbol ag.

1.4 Avgransningar

Bdrsholag och bonusarna & ett omdiskuterat &mne. Rapporter och nyhetsuppsiag om
bonusar kommer i princip varje dag. Vi har valt att avgransa osstill viss information och
vi kommer endast att studera bonusar till hogsta koncernledningen. Vi kommer bara att
studera de storsta foretagen®® pa stockholmsborsens large cap lista. Detta gor vi for att vi
tror att bonusarna och skillnaderna mellan foretagen & storst dar men aven for att fa ett
mer |atthanterligt material. Om det skulle visa sig att foretagen med starka égare skiljer
sig fran de utan starka &gare och att det paverkar foretagen pa olika st &r vi medvetna
om att det kan vara andra faktorer som paverkar foretagen ocksatill exempel

%8 Fristedt, Sundin & Sundqvist (2003, 2004, 2005)
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konjunkturfluktuationer eller att branschforhallandena har andrats. Vi kommer att forsoka
undvika sadana korrel ationer genom att studera foretagen under flera & och faen mer

réttvis bild av bonusarna, utan att exceptionella resultat vissa ar skall spelaen for stor roll
for vart resultat. Att kunna utesluta andra faktorer, som t.ex. rorelseresultat & av stor vikt

for att kunna dra meningsfulla slutsatser av var undersokning.

14



2 Teoretisk referensram

| detta kapitel kommer vi att studera den tidigare forskningen som vi har
utgatt fran i utformningen av var uppsats. Forskningen vi skall diskutera
nedan kommer dels att vara teorier som handlar om bonusar och dels
teorier som handlar om &gande och intressekonflikter. Detta for att skapa
forstaelse for hur olika d&gandescenarion kan paverka foretagen. Vi kommer
att inleda med en férklaring om vad kapitlet handlar om. Déarefter kommer
vi att utforma hypoteser. Dessa hypoteser kommer sedan att forkastas eller
godtas i analysen. Avslutningsvis kommer vi att ta upp ytterligare faktorer
som ocksa kan paverka bonusar. Dessa kommer dock g testas.

2.1 Inledning

Inledningsvis kommer en forklaring till ordningen pateorin i kapitlet och forklara hur vi
har sorterat upp den tidigare forskningen. Var tanke &r att borja med de stérre

grundl dggande amnena som forklarar problemets ursprung for att sedan bitvis ga narmre
in pa problemet och slutligen gain pa huvudproblematiken. Forst i kapitlet kommer vi att
berétta om agent- och principal problemet. Att vi véljer att placera det forst beror pa att vi
anser att frégan om bonusar héarstammar fran problematiken kring agent- och principal
problemet. Bonusar vill setill att fa de anstéllda att prestera sa bra som majligt. Agent-
och principal problemet handlar om hur man skall fa de anstéllda att g sitta sinaegna
intressen framfor foretagets. Déarefter kommer vi att ta upp forskning kring foreteel sen
bonus och hur tidigare forskningen kring bonusar, varfor finns bonusar 6verhuvudtaget
och hur skall det utformas? Detta & fréagor vom vi kommer att taupp i bonuskapitlet. Vi
anser att en god kunskap om bonusar och dess bakgrund &r relevant for att forsta var
undersokning. Sist i kapitlet kommer vi att diskutera ytterligare faktorer som ocksa

paverkar bonusarna. Detta for att ge en sa korrekt helhetshild som majligt.

2.2 Agent- och principalproblemet

2.2.1 Inledning
Vi kommer i detta avsnitt att berdtta om ett grundlaggande problem i féretag som ligger

var uppsats naratillhands. Fragan handlar om att fa de anstéllda att jobba for foretagets
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bastaistéllet for att enbart maximera sin egen vinst. Problemet brukar kallas for agent-
och principa problemet och handlar om att &garnatill ett foretag inte alltid kan
kontrollera sina anstdllda. De anstéllda behdver darfor inte alltid jobba for foretagets
basta utan kan férsoka maximera sin egen nytta istéllet. Problemet & inte nytt, redan
Nationalekonomins fader Adam Smith diskuterar problemet med att de anstélldainom
foretaget inte kanner samma ansvar och moral gentemot foretaget som dess dgare gor?.
De jobbar dérmed inte for foretagets bastai alalagen. Han noterade dérmed en brist som
uppstétt genom separation av dgande och kontroll.*

Denna makonflikt som ofta kallas agent- och principal problemet identifierades redan pa
1700-talet men &r lika aktuell idag. Forfattarna Berle och Means® skrev i en avhandling
att det ar ledningen och inte dgarna som har den storsta kontrollen 6ver foretagets
utveckling d& det &r ledningen som styr foretaget.* Om ledningen best&r av personer som
vill maximera sin egen formogenhet kan ledningens mal och arbete ga tvért emot agarnas
intressen. Agenter ar alltsa de som utfor en uppgift (till exempel att driva ett foretag) i

principalens (&garens) intresse.*

Intressekonflikten mellan organisationens égare och ledningen &r ett klassiskt agent- och
principal problem som uppstar pa grund av att det inte & mojligt att utforma perfekta och
fullsténdiga kontrakt dem emellan, kontrakt som gor att agenten verkligen arbetar for att
maximera principalens intresse. Problemet har sin grund i att det & oerhdrt kostsamt for
att inte saga omajligt for agarna att kontrollera om kontraktet efterlevs. Dafullstandig
kontroll & omgjlig finns det alltid en mgjlighet for agenten att avvika fran kontraktet och
framja sitt eget basta framfor organi sationens. Da &garna utser ledning maste dven de
avgoraom ledningen har foljt sinaforpliktelser eller g. Detta medfér att huvudproblemet
i mellan agenten och principalen inte & kontraktsutformningen utan kontrollen utav

kontrakten. Bristen pa fullstandig information gor att det uppstar en

2 Smith (1776)

¥ Hamberg (2002)

%! Berle & Means (1932)

¥ Milgrom & Roberts (1992)
% bid.
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informationsasymmetri mellan &garna och ledningen och detta & grunden till agent- och
princi pal problemet.*

En stor informationsbrist mellan &gare och ledning & den personliga information som till
exempel VD och ledning har. Dennainformation kallas Adver se selection och kan vara
personligamal och behov, stravan efter trygghet eller en personlig formogenhet.
Ledningens mojligheter att pa grund av kontrollsvarigheter utnyttja informationstvertaget

gentemot foretagets ledning, till exempel styrelse, kallas fér moral hazard™.

De ovan namnda formerna av informationsasymmetri kallas for égarnas agentkostnader
och &r kostnader for att inte styrelsen fullsténdigt kan kontrollera ledningens arbete.
Ledningarna & dock oftast inte inkompetenta och utnyttjande, de gar inte in med
intensionen att skada foretaget, utan agent- och principal problemet uppstar oftast pa
grund av andra saker sasom radslan for risker, viljan att inte Gverge ddligainvesteringar

och personliga férméaner.*

2.2.2 Agent- och principalproblemet i praktiken
For att se hur agent- och principal problemet ser ut i verkligheten har ett flertal

undersokningar av problemet skett®’. En av undersdkningarna som &r intressant for var
uppsats har testat en hypotes forfattad av forskarna Douglas och Santerre.*® Hypotesen
sager foljande

" The degree of ownership concentration and salary incentives are alternative methods of

aligning CEO incentives with those of shareholders’.*

Det som gor undersokningen intressant for oss & att flera av de parametrar vi avser att

méta ocksa studerasi denna studie. Det som undersoks & sambandet mellan VD:ns6n

* hid

% hid.

* |bid

%" Cubbin & Leech (1983)

% Vadhindran & Mclntyre (1993)

% vadhindran & Mclintyre (1993) s.1
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samt bonus och tiden VD:n varit anstélld inom foretaget. Studien & gjord pa banker,
vilkakan skiljasig en del frén de foretag som vi méter, dar manga branscher finns
representerade. Bankerna é@r stora foretag och grundstrukturen i bonussystemen bor likna
de foretag vi avser mata. Vi anser darfor att studien ar relevant for var uppsats.
Huvudproblemet som studien understker &r att VD:ns ersattningsnivainte alltid
overensstammer med malet att maximera aktiedgarnas intresse. Douglas och Santerre
menar att det kan finnas anledning att tro att banksektorn & annorlunda jamfort med
andra branscher da staten ofta & en stor delagare dar. Syftet med understkningen &r att
préva den ovan formulerade hypotesen pa banker genom att testa om nagot direkt
negativt samband finns mellan VD:ns 16n och graden av &gandekoncentration. Studien &r
gjord pa 95 banker.*°

Resultatet av Douglas och Santerre undersokning foll ut si att de visade att VD:s som
haft en relativt kort karriér inom foretaget som annat &n VD tjdnar meraén en VD som
arbetat inom foretaget en langre tid. Resultatet bekréftar ocksa det samband mellan VD-
|6n, bankstorlek och ROI (return on investment) som undersokts i tidigare gjorda studier.
Man bekréftar aven i sin undersokning att det som testades i sin hypotes, namligen att
bonusen inte alltid konstrueras sa att dgarnas vinst maximeras, fortfarande stammer och
det stammer dven pa banker. Undersokningen konstaterar ocksa att i banker med relativt
hog &gandekoncentration har aktiedgarna mojlighet att i storre utstréckning kontrollera

VD:ns prestation och darmed finns det mindre anvandning for incitamentsprogram.*

Douglas och Santerres studie & i manga meningar lik vér studie. De l&gger till en annan
parameter namligen VD:nstid i féretaget. Douglas och Santerres studie visar att
agandekoncentration minskar bonusar. Om vér studie visar annorlunda resultat &r det
intressant att se vad som skiljer sig mellan undersokningarna och se om det gér att dra
nagra slutsatser utifran det.

0 pid.
4 bid
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2.2.3 Att minska agent kostnaderna med kontrakt
En stor studie av Crespi och Cladera®™ som undersoker sambandet mellan arvoden och

prestation &r gjord pa ett antal spanska foretag. Studien & baserad pa empiriska studier av
sambandet mellan styrelsearvoden i ett antal spanska foretag och ett antal forklarande
variabler som till exempel prestation och storlek paforetaget. Malet med studien &r att
tillhandahalla ytterligare empiriska fakta inom omradet agande. Forfattarna fokuserar pa
sambandet mellan 16n och prestation, och de tar speciellt hansyn till &gandekoncentration
och foretagets skuldséttningsgrad, som de anvander som nyckelvariabler i relationen
mellan styrelse och aktiedgare.

Forfattarna kommer i sin slutsats fram till ett positivt samband mellan styrel searvodering
och foretagets |6nsamhet. Faktorer som spelar in ar foretagets storlek och vilken industri
sektor foretaget verkar i. Aven styrel sesasmmansittningen & relevant nar man forklarar
sambandet mellan kompensation och prestation och mellan effekten av
agandekoncentration och skuldséttningsgrad. Undersokningen visar pa att ett sadant
samband finns. Forfattarna har i sin undersokning, precis som vi, valt att méta ett anta

variabler och sedan formulerat et antal hypoteser utifrén dessa variabler.*®

Den spanska understkningen har testat variablerna och hypoteser genom empiriska
undersokningar pa foretagen. Undersokningen kommer fram till att det finns ett positivt
samband mellan foretagets |6nsamhet och styrel searvodering. Forfattarna kommer ocksa
fram till att effektivt utformade kontrakt som lankar samman | edningens arvode med

foretagets prestation minskar agent kostnaden.*

2.2.4 Kritik mot agent- och principalproblemet
Det finns idag ett flertal personer som riktar kritik mot den klassiska formen av agent-

och principal problem. Frey*> menar att betydelsen av inre motivationsfaktorer sésom
arbetsmoral g skall underskattas. Han har @en gjort en omfattande undersokning inom
amnet som visar pa att yttre motivationsfaktorer har en undantrangande effekt pa deinre

“2 Crespi & Cladera (2004)
“ Ibid.

* Frey (1997)
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faktorerna. Detta menar Frey skulle peka pa att bel 6ningssystem skulle sanka
arbetsmoralen. Freys understkning visar &ven pa att forhallandet mellan prestation och

bel6ning & svagare an vad agent- och principalteoretikerna forsoker visa.*®

2.3 Bonussystemens vara eller icke vara och deras utformning

2.3.1 Inledning
| detta kapitel kommer vi att lyfta fram grundléggande fakta om hur bel 6ningssystem ser

ut idag. Vi kommer aven att ta upp forskning som berdr foretagens grundlaggande mal.
Dettadavi anser att det & relevant for forskningen kring bonusar och ger en brainblick i
hur den tidigare forskningen inom omradet ser ut. Vi kommer att presentera fleraolika

asikter som i vissameningar gar isér, dettafor att till formulera vara hypoteser.

Det & idag vanligt att foretag kompletterar sina anstalldas |6ner med négon form av
bonus. Dessa bonusar kan skilja sig valdigt mycket ifran varandra men har gemensamt att
md et med dem &r att lockatill sig bra personal, fadem att kdnna sig extra motiverade
och dérmed prestera béttre. Detta skall i Slutdndan ledatill ett for foretaget béttre
resultat.”’ En av de vanligast férekommande bonusarna & malbonus. Den fungerar s& att
foretaget sitter upp ma som de vill att de anstéllda skall na, och dessa kan vara
individuellaeller kollektiva for hela féretaget. En kombination av individuella och
kollektivamal kan ocksa forekomma. Om malen uppnas utdelas den utlovade bonusen,
overtréffas maen kan bonusen bli &nnu hdgre och uppnar man inte malen uteblir

bonusen.*®

Det farligamed ett alltfor resultatinriktat bel Gningssystem &r att de anstalldas kompetens
och kompetensutveckling kan skada. Istallet for att utveckla sitt eget kunnande och
arbetssétt fokuseras all energi pa att na de uppsatta malen. | ett val utvecklat

bel 6ningssystem maste darfér kompetensutveckling vara ett av malen som skall

premieras med nagon form av bonus. Uppfdljning &r ett av ledorden nar man diskuterar

8 1hid.
47 Smitt (2003)
8 bid
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bel 6ningssystem och inte minst belGningar for kompetensutveckling. Uppfoljning och
utveckling & nyckelord nér man skall utdela bonusar inom kompetensutveckling. Denna
uppfdljning av hur va bonusen fungerat for att utveckla kompetensen hos de anstéllda
bor ske regel bundet.*

Principer for bel 6ningssystem och bonusar géller oftafor alla anstalldainom foretaget.
De &r utformade for hela organisationen men &r applicerbara pa enskilda delar ocks3, inte
minst hdgsta ledningen inom féretaget. Foretagsledningen har visserligen generellt vé
tilltagna | 6nekontrakt da de ofta &r rekryterade till foretaget. Nar bonusen sétts for den
hogsta operativa ledningen &r det ofta en arbetsgrupp utsedd av styrelsen som sétter
riktlinjerna for bonusen. Principen &r dock densamma; det galler att fa ledningen att
kanna sig motiverad och att topprestera sa att foretaget gar bra. Nar det kommer till
htgsta ledningen & det mycket som skiljer sig &t ifran de andra anstélldainom foretaget.

Ledningen har som beslutsfattare inom féretagen en valdigt utsatt position. De kan
tvingas siga upp anstallda och ta beslut som inte & popul &ra hos de anstéllda. Deras
namn florerar oftainom massmedia och & standiga diskussionsamnen inte minst bland de
anstalldai deras foretag. Ar man VD eller har en hog position inom ett foretag fa&r man
rékna med att ens namn kopplas ihop med foretaget. Alla handlingar man utfor i

egenskap av VD, och ibland &ven helt privat, kommer att granskas och synas. For att
jobba under sddana forhallanden maste moroten vara storre an for en lagre anstalld pa
foretaget i och med att en VD forutsatts jobba mer och under mera pressade forhallanden.
Bonusar och bel6ningarna for hdgsta ledningen skiljer sig darfor mycket ifran de lagre
anstélldas. Lonen och bonusen & hogre for VD men & ofta &ven mer tydlig, det vill séga

den rorliga delen av 16nen & stbérre hos VD &n hos andra anstéllda inom foretaget.

For att en bonus skall fungera skall de anstédlldai foretaget kénna sig som en del av
foretaget och agera som agare trots att de inte & det. Detta & den centrala meningen med
en bonus och intressant for var uppsats da vi kan se hur pass va bonusarnavi studerar

passar in i de uppsatta kriterierna

“ 1bid
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En studie av Sedam fran 2004 studerar foreteel sen och kommer via utes utningsmetoden
fram till att det enda effektiva bonussystem & de som kan vara effektivt & de som
sammanlankar de anstélldas prestation med foretagets |6nsamhet. Ett framgangsrikt

bonussystem méaste dock uppfylla vissa kriterier for att fungera.>

2.3.2 Agandet
Agande av ett foretag har enligt Bergstrom och Samuelsson® tv& olika attribut;

risktagande och kontroll. | ett foretag med ett spritt &gande dér en stark agare saknas
maste de mindre dgarna enas om att utse nagon att leda foretaget. (Denna
rekryteringsprocess har visat sig varatill stor del beroende av hur &gandekoncentrationen
i foretaget ser ut>®.) Dettaleder till en separation av dgandet och kontrollen. Agarnas
inflytande minskar datill forman for ledningen och VD. Ledningen bar inte
nodvandigtvis nagon ekonomisk risk. De mindre aktiedgarnai foretaget 6verlater sin
kontroll av foretaget till koncernledningen och bidrar endast med kapital. Dettafor i sin
tur med sig ett hogre avkastningskrav pa bolaget da dgarna sjalvklart vill ha erséttning for
den risk de tar genom att satsa pengar i bolaget™. Verksamhetens mal skall ju om inget
annat angivits pa bol agsstamman vara att bereda akti eégarna ekonomisk vinst™. Ordet
vinst kan dock feltolkas och skall inte enbart ses som vinstmaximering da detta ocksa kan
misstolkas da aspekter som tillvaxt under langre tid, maste tas med i analysen. Investerare
kan inte baraténka pa hur nésta bokslut slutar utan dven tanka pa hur foretaget utvecklasi
framtiden. Fokusering pa att generera kortsiktig vinst kan ledatill att 1angsiktig forskning
och utveckling nedprioriteras vilket kan leda till minskad langsiktig |6nsamhet. Vinsten
maste dessutom séttasi relation till det egna kapitalet for att kunna sigas vara
tillfredstallande eller g. Bergstrom och Samuelsson stéller upp vinstkriteriet enligt

foljande:

%0 Sedam (2004)

*! Bergstrom & Samuelsson (2001)
%2 Boeker & Goodstein (1993)

%3 Kerr (1985)
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Beslut, rattshandling eler annan atgard som ar forenlig med verksamhetens vinstsyfte
kénnetecknas av att den bidrar till att maximera vardet av det aktiekapital som

andelsagarna satsat i foretaget.”

Dagens Industri & Sveriges ledande tidning da det galler finanssektorn. De journalister
som skriver i Dagens Industri & valdigt insattai affarsvarlden och deras texter far ofta
stort genomslag. En avdelning inom tidningen heter ” Problemldsarna’ och &r en kronika

dér en eller flerajournaister far ge sin syn pa ett aktuellt problem

| ett nummer av tidningen ger en kronikor sin syn pé bel6ningssystem®. Hon diskuterar
bonusarna effekter pa foretag. Hon menar att bel 6ningssystem &r ett komplicerat amne att
diskutera. Dels for att effekternaav dem kan vara svara att forutse och dels &r det svart att
utforma ett rattvist system. Om bonusen minskar fran ett ar till ett annat leder dettatill
missnoje och totaleffekten blir darfor negativ. Hon anser &ven att det blir
oproportionerligt stort fokus pa den rorliga delen jamfort med den fasta lonen. Den fasta
|6nen &r ofta en betydligt storre del av [6nen an den rérliga och bor déarfor diskuteras
mera an eventuell bonus. Ett annat problem som kan uppsta med bel 6ningssystem &r att
den fokus som bonusen skall ha, namligen foretagets bésta, inte alltid ssmmanfaller med

aktiviteter som kan maximera en bonus.”’

Nagot som artikelforfattaren ser mer positivt pa ar vinstdelning bland de anstéllda. Pa det
séttet far man med sig hela organisationen och tar hansyn till hela verksamheten. Pa det
séttet far aven variabler som kan paverka bonusen, men som man inte kan paverka gjav
inflytande, till exempel rantor och valutakursforandringar. Artikelforfattaren havdar
ocksa att bel 6ningssystem fungerar béast om de beror all personal. Man fér d& uppslutning
kring hela verksamheten och |6nsamheten och allafar vara med att dela pa vinsten. Forst

da& kan man f4 alla att jobba mot sammamé&l och féretagets basta. ™

*® Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 44
% Bohman (2006)

*"Ibid.
* Ibid.
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Hog bonus &t vissa och inget alls & andrainom organisationen doms ut helt, &minstone
palite mindre foretag. | sdfall & delagarskap for dem som & beredda att satsa lite extra
ett betydligt battre alternativ. Provision paforsaljning & det som fungerar bast som

bel 6ningssystem. Pa det sittet minskas agent och principal problemet da 6kad forsaljning

ligger i bagges intresse.®

Artikelforfattaren har dock béttre erfarenhet av provision patackningsbidrag dn provision
pa ren omsattning. Sammantaget tycker hon att man ska ténka igenom bel 6ningssystem
noga, hur det passar just det aktuella foretaget, vilka langsiktiga konsekvenser det kan fa

och vad som egentligen skall uppnas med bonusen.®

2.4  Agandekoncentrationens inverkan pa ledningens
bonussystem.

2.4.1 Inledning
Hur stor inverkan dgandekoncentrationen har pabonusarnatill ledningen & som ovan

namnt oklart. Det & enligt oss ingen tvekan om att dgandekoncentrationen paverkar
bonusens storlek. Teorierna om hur dgandekoncentration paverkar bonussystem gar isar,
vilket kan forsvara en analys. Vi kommer nedan att presenteraen del grundfaktainom
omradet for att sedan gain och godta och forkasta tidigare forskning och efter det

formulera vara hypoteser.

2.4.2 Agandekoncentration och bonus
En studie av Cheung, Stouraitis & Wong 2004 har sin grund i ett flertal observationer pa

foretag i Hong Kong, menar att kompensationen for de hdga cheferna blir stérre, om man

chefernaar med och ager delar av foretaget.®* Deras forklaring lyder:

" Ownership concentration affects executive compensation, since entranced managers

effectively decide on their own compensation.” %

9 bid.

% bid.

¢! Cheung, Stouraitis & Wong (2004)

62 Cheung, Stouraitis & Wong (2004) s. 7
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Forfattarna undersoker &ven hur man anvander aktieutdel ning som betal ningssétt nér
agare och vd & samma person. | och med att agarna bestdmmer vad |6nen ska bli for
VD:n (genom styrelsen) sa blir det s3, i foretag dar VD:n & en av &garna, att han eller
hon & med och sétter sin egen 16n. Vidare bestammer styrelsen ocksa hur mycket ett
bolag skadela ut i vinst till sina aktiedgare varje &r. Utdelningen kan dabli en del av
|6nen for VD: n och darfor vill denne eventuellt vidta atgarder for att utdelningen ska bli
hogre. Forfattarna skriver;” owners-managers may be using dividends in order to pop-up

"®3 Problemet &r att det uppstér en tydlig javsituation i styrelsen

thelr cash compensation
och de mindre aktiesgarna kan kanna att bade |6n och utdelning blivit for htga, som ett
resultat av att VD: n ocksa & deldgare. Detta amne berdr inte direkt var uppsats
fragestallning, men det &r intressant att se vilka parametrar forfattarna har anvant da deras

undersokning angransar till var, till exempel vad galler kompensationen for VD: n.

2.4.3 Agandekoncentrationen och bonussystem i praktiken
En studie som studerat férhallandet mellan dgandekoncentration och bonussystem ar

gjord av forfattaren Edward A. Dyl®*. | forordet till studien skriver forfattaren ” A
relationship between management compensation and corporate control closely help

companies major shareholders engage in monitoring activities’®.

Enligt Dyl safar foretag med koncentrerat gande ned agentkostnaderna eftersom
foretagen med hog grad av gandekoncentration kan kontrollera foretaget pa ett béttre
sétt an nér det ar splittrat gande.

Anledningen till att agentkostnaderna (I6nen till cheferna) kan bli 1&gre nér, enligt Dyl,
att om det finns stora aktiedgare i ett foretag, sa ar det mojligt, och 16nsamt for dem att
Overvaka agenterna. Istéllet dafor att ge en hog 16n och hdg bonustill cheferna, for att
sakerstalla att de verkligen gor ett brajobb, sa sakerstéller dgarna att cheferna gor ett bra

jobb genom att 6vervaka foretagen fran sin platsi styrelsen eller pa arsstamman. | ett

63 Cheung, Stouraitis & Wong (2004) s. 4
% Dyl (1988)
% Dyl (1988) s. 1
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splittrat &gande &r det knappast 16nt for en enskild aktiedgare att |agga resurser pa att
kontrollera ledningen helatiden, det finns inga ekonomiska incitament for det helt enkelt.

De parametrar som Dyl tar upp &r total kompensation for den hégsta ledningen, hur hdg
graden av dgandekoncentration ar, storleken pa foretaget, dess |6nsamhet och vilken
bransch de &r i. Alladessa ar viktigafrégor i var studie ocksa. Dyl undersoker dock bara,
nar det géller den hogsta ledningen parametrarna; VD: ns kompensation, de anser att den
speglar vilken 16n resten av ledningen har. Nar Dyl undersoker kompensationen fér Vd: n
har han med det mesta, men inte optionsprogram. Dyl undersoker inte heller nagon
demografi, altsd dder och hur 1ange en person varit med i foretaget da demografi inte var
relaterade till vilken kompensation en VD far, enligt tidigare studier, och darfor inte
ansetts relevant att tas med i artikeln. Anledningen till att Dyl tar med storleken pa
foretagen som parameter &r att det dels spelar in pa vilken kompensation VD: n far,
eftersom storleken pa foretag spelar in, men aven att en chef paett stort féretag har en
storre ansvarsborda med fler anstéllda under sig vilket borde ge personen i fragaen hogre
|6n. Dyls sétt att méta om ett foretag hade hdg dgandekoncentration eller g var att rékna
fram hur mycket de fem storsta aktiedgarna &gde sammanlagt. Detta var helt godtyckligt,
men enligt Dyl s& har liknande undersokningar med de t.ex. tio storsta aktiedgarna
kommit fram till samma sak, det vill séga, samma foretag fick en stark &garkoncentration

vare sig de raknade ihop de fem eller tio storsta agarna.®

Dyls studie kommer fram till att ju mer &gandet & koncentrerat, desto lagre & |6nen, men
det som paverkade kompensationen mest var foretagets storlek och hur det gatt for
foretaget ekonomiskt. Bransch hade ingen storre inverkan p& vilken 16n VD:n hade.®’
Studien talar alltsai viss man emot tidigare forskning av Vadhindran & Mclntyre 1993
som vi ndmnt innan som kommer fram till att &gandekoncentrationen & den faktor som

paverkar foretagets bonusnivaer mest.

% Dyl (1988)
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Denna studie anser vi vararelevant for var analys da den &r relativt lik det vi skall
undersoka, med undantaget att Dyl fokuserar patotal kompensation och vi fokuserar pa
bonusen. Vidare skall vi anvanda oss utav manga av Dyls parametrar och ta hans
femprocents sparr, for att se hur foretaget paverkas under stark grad av

agandekoncentration.

2.5 Hypotesformulering

Agandekoncentrationen och dess paverkan pa foretagens bonussystem &r ett &mne som vi
kan |asaav ovan har undersoktsi flera olikaformer tidigare och resultaten har blivit
olika Cheung, Stouraitis & Wong®® kommer fram till att en hog grad av
agandekoncentration hojer bonusen for hogsta ledningen. Tvartemot detta talar

understkningen av Dyl

som menar att hdg grad av &gandekoncentration inte

utesl utande hojer bonusen till hogsta ledningen. Cheung, Stouraitis & Wongs
undersokning légger dock stor vikt vid att understka hur bonusarna paverkas av om agare
och vd & samma person. Motivet att hdja bonusen var da att sénka utdelningen till
resterande aktiedgare och ta hem pengarna gjalv. Undersokningen légger darfor ingen
storre vikt vid att se hur dgandekoncentrationen i sig paverkar bonusen. Dyls
undersokning ligger néarmre karnfrégan och kanns darfor trovardigare i var undersokning.
Vi vdjer darfor att i detta sammanhang férkasta Cheung, Stouraitis & Wong
undersokning och acceptera Dyls undersokning. Detta stods &ven av undersokningen som
ar gjord av Niemi® som ocksa visar p& en sankning av bonusen vid hogre grad av
agandekoncentration genom en stérre kontroll fran agaren. Allatre ovan ndmnda
undersokningar samt all den tidigare forskning vi har stétt pai amnet har en gemensam
namnare: De forutsitter att &gandekoncentrationen paverkar bonusen. Wasserman™ har i
sin studie undersokt hur det ser ut i yngre och foretag som &r inriktade pa hogteknol ogisk
forskning och IT och kommer pavagen till sitt huvudmal fram till samma slutsats;

Agandekoncentration har inverkan pa bonussystemen dven i nyare foretag. Pedersen och

% Cheung, Stouraitis & Wong (2004)
% Dyl (1988)

" Niemi (2005)

™ Wasserman (2006)
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Thomsen’ gér ett steg langre och menar att foretag behdver en identitet. Denna identitet
far de genom att ha en stark &gare. De menar att foretagets varde paverkas av hur
agandestrukturen ser ut. Om &gandekoncentrationen kan paverka hela foretagets varde
bor de enligt oss ocksa spelain en pa bonusen vilket dven tidigare undersbkningar ger oss
ett mer konkret bevis for”. Vi vajer darfor att tro pd forskningen av Pedersen &
Thomsen trots att den inte ber6r bonusen i sig Att vi andavéljer att tamed den och
dessutom acceptera den beror pa de visar hur stor inverkan dgandekoncentrationen har pa
hela foretaget. Att dettainte skulle innefatta bonusen kénns osannolikt. En liknande
studie som stodjer vart pastaende att agandekoncentration paverkar bonusen &r studien av
Crespi & Cladera’™ som dessutom liknar vér studie p& manga sétt. De visar med ett antal
empiriska studier pa Spanska foretag hur dgandekoncentration och foretagets
skuldséttningsgrad paverkar bonusen till foretagens styrelse. All forskning som vi har
kommit i kontakt med méter olika saker och kommer fram till olikaresultat. Den
slutsatsen vi kan dra & dock att &gandekoncentrationen paverkar bonusen. Hur och varfor
ar svarare att bedéma. Vi kommer i var undersokning att testa om égandekoncentrationen
har inverkan pa bonusen till vd och hogstaledning i Sveriges 24 storsta borsbolag. Detta
kan tidigare forskning inte svarapa. Vi tror efter att ha studerat tidigare att ett samband
mellan dgandekoncentration och bonus finns. Detta da all tidigare forskning inom amnet
pekar at det hllet &ven om den ibland méter vitt skilda saker. Hypotesen & samma for
béde Vd: n och hogsta ledningen.

« V& hypotes 1: Agandekoncentrationen har inverkan pa foretagens bonusar till Vd

» V& hypotes 2: Agandekoncentrationen har inverkan pa foretagens bonusar till

hogsta ledningen

"2 Pedersen & Thomsen (2003)
3 Dyl (1988)
" Crespi & Cladera (2004)
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2.6 Allman diskussion om vad som ytterliggare paverkar bonus

2.6.1 Inledning
Efter att ha studerat olika faktorer som kan hainverkan pa bonusarnatill hogsta

ledningen skall vi avsluta teorikapitlet med att ta upp ytterligare faktorer som kan ha
inverkan pa foretagets bonussystem. Detta & faktorer som vi g kan testamed var
undersokning och vi kommer darfor g att formuleranagon hypotesi detta kapitel. Vi
anser att dessa faktorer att & relevanta att ha med trots att vi g testar dem. Detta da de
hjalper till att skapa en helhetsbild av problematiken kring bonus och
agandekoncentration. De underldttar ocksa forstael sen kring var undersokning om nagot
resultat avviker pa ett sétt som verkar markligt. Vi kan i sadanafall understka om

avvikelsen har med faktorer som inte ar direkt knutnatill var undersokning att gora.

2.6.2 Faktorer som ocksa paverkar bonus
Bonus &r ett vanligt och idag allmént vedertaget medd att fa de anstéllda att prestera

béttre. Storleken pa bonusen paverkas salvklart av flera olika faktorer utover
agandekoncentration. De mest elementéra & kanske faktorer som utbildning och typ av
tjanst. En hogre utbildning leder oftatill en hogre tjanst med mera ansvar vilket ocksa
oftaleder till en hogre bonus. Det finns dock ytterligare faktorer som ocksa paverkar
bonusens storlek som inte & lika sjélvklara. Detta ar faktorer som vi stétt pa under vart
arbete med uppsatsen. Alla dessa & inte ihop knutna med égandekoncentrationen men

bor anda namnas da de spelar en viktig roll i hur storleken pa bonusen bestams.

Vi har valt att inte ta med demografin pa chefer trots att detta & vanligt férekommande i
tidigare studier. Det kanske & sa att en ny person pa jobbet inte kan krava sa mycket i
borjan, eller att en som jobbat pa foretaget 1ange kan pasta att han eller hon & en unik
resurs ned unikt kunnande om foretaget och marknaden. Men enligt tidigare studier har

det visat sig att det inte spelar ndgon stérre roll™;

® Khan, Dharwadkar & Brandes (2004)
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"none of these demographic variables were, however, statistically related to the level of

compensation” .

Vi har darfor valt att 6 métadettai var studie. En annan faktor som namnsi tidigare
forskning &r institutionellt &gande’”. Detta & en faktor som har visat sig hainverkan pa
bonusens storlek. Skillnaden kan liggai att en institution kan vara mer restriktiv och
begrénsad an en privatperson. Ingen i institutionens styrelse ger ju institutionen till
skillnad fran privat dgande dar nagon verkligen &ger en del av ett foretag. Institutioner
kan vara hardare begransat med sina pengar av direktiv och regler medan en privatperson
ofta gav bestdmmer 6ver sin formogenhet och hur han skall disponera den. Vi kommer
g att undersdka hur ingtitutionellt &gande (vilket ar valdigt vanligt pa Stockholms
borsen’®) paverkar bonusen men kommer att vara medvetna om att ett institutionel It

dgande kan paverka utfallet av var métning.

En faktor som ocksa forekommit i tidigare forskning och som vi tror kan spelain pa
bonusstorleken & vilken branschinriktning foretaget har och vilket ansvar cheferna har.
En chef med stérre ansvar borde rimligen ha hogre bonus. Varfor & da ansvar relaterat
till bransch? Dettaberor pa att ofta s ar det industrierna som har flest anstéllda, da deras
bolag ofta & arbetskraftintensiva, medan finansiellaforetag ar kapitalintensiva och later
kapitalet gora arbetet for dem genom att generera avkastning. Det & med andra ord s att
finansiella foretag oftast tjanar mer pengar per anstalld, men kanske ocksa far betala
hogre |6n per anstélld, pga. Den nytta han eler hon genomfor och den formodade
kompetensen och utbildning som denne innehar, vilket formodligen den anstélidai ett
industriforetag inte alltid har. Sa for att sammanfatta, ett industriforetag borde ha fler
anstéllda, vilket borde ge 6kat ansvar for cheferna, vilket i sin tur borde ge hdgre bonus.

Det har inte minst andra undersokningar tagit med;

®bid. s. 3
bid.
"8 Fristedt, Sundin & Sundqvist (2003, 2004, 2005)

30



"atall organizational structure may create upward pressure on top-management
salaries’ .

En parameter som ofta férekommit i tidigare liknande undersokningar® & utdelning till
agarna. Hur paverkas bonusen och kompensationen till VD:n och hogsta ledningen av
storleken pa utdelningen? Detta ar sjalvklart knutet till foretagets resultat men aven till

8 sgare ha

vilken &gandeform féretaget har. Som vi ndmnt innan kan en stor institutionel
andramal med foretaget och darfor vilja halla nere utdel ningen medan privatpersoner
oftavill ha stérre utdelningar. Vi kommer dock g att ha med utdelning som en parameter

i var undersokning.

Bonusar i foretag paverkas dock inte enbart av interna faktorer sdsom &gandeform och
personal ens utbildning utan dven av storre faktorer som foretaget € kan paverka. Detta
kan vara det allmanna konjunktur laget, en rimlig gissning bor vara att bonusarna gar upp
vid hégkonjunktur och ner vid Iagkonjunktur. Aven branschnedgéngar och mindre
koplust kan paverka bonusarna hos foretag. Detta & faktorer som &garna g kan paverka.
Aven faktorer som ligger narmre foretaget paverkar bonusen, detta kan tillexempel vara
den allmanna opinionen och den allmannainstalningen till bonusar. Ett exempel pa detta
& Skandia som efter sina bonusskandaler numera g betalar ut ngon bonus alstill sin
hogsta ledning. Dessa yttre faktorer & gavklart omdjligafor oss att méta men vi anser
anda det viktigt att ndmna dem for att bredda forstaelsen i hur stort begreppet bonus &
och hur mycket som spelar in utGver dgandekoncentrationen nér storleken pa bonusen
bestams.

" K han, Dharwadkar & Brandes (2004) s. 4
8 Kerr & Bettis (1987)
8 Raihan, Dharwadkar & Brandes (2005)

31



3 Metod

| metoddelen av uppsatsen beskriver vi var uppsats utgangspunkt och vad
vara grundlaggande val har varit nar vi arbetat med uppsatsen. Vidare
kommer vi att beskriva vart angreppssatt och for insamlingsmetoder for
uppsatsen. Darefter diskuterar vi vart praktiska tillvagagangssatt nar vi
samlade in empirin och vilket urval av foretag och parametrar vi gjort. Vi
har aven en kritisk genomgang av metoden och vara kallor for att visa
uppsatsens validitet. Vi sammanfattar sedan kapitlet. Avdutningsvis ber attar
vi hur vi gatt tillvaga for att genomfora var statistiska analys.

3.1 Metoddiskussion

" Den forsta fraga man ska stélla sig ar inte’ Vilken metod ska jag vélja?’ Utan 'Vad

behtver jag veta och varfor behdver jag veta just det?” &

For det forstavill vi klargora vad vart ma med uppsatsen &r. Vi anser att det ar viktigt att
borjai "fel” ande for att darefter tareda pa vilken metod man bor anvandasig av, altsa
att tareda pa vad man vill veta och sedan ta reda pa hur man ska komma fram till det.

Nér vi gjort detta har vi en utgangspunkt kan vi jobba oss bakét och pa ett logiskt sétt
bestamma vilken metod det &r vi skall anvandaoss av i var uppsats. Malet med vér
uppsats ar att svara pa véar problemstalining och pa en vetenskaplig basis komma fram till
en slutsatsi vilken var problemsténing besvaras. For att fareliabilitet och validitet véljer
vi att anvanda oss av historiska data och sekundérkallor och enbart kvantitativ analys.

Vi kommer altsa att forsoka finna skillnader i bonussystemen i foretag med ett samlat
agande och i féretag med ett splittrat &gande.

Vad & metod? Varfor behtvs det? Ett sétt att utrycka det &r; ”En metod &r ett redskap, ett
Sétt att 16sa problem och komma fram till ny kunskap” ®. Vi kan konstatera att metoden

finns dér for att ge oss majligheten att kunna fa ut sd mycket som mgjligt av att skrivaen

8 Bell (1995) s.61
8 |bid. s.13
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uppsats. Hade inte metod existerat hade det varit bade betydligt svarare att komma fram
till en slutsats. Det hade ocksa varit svarare att kunna fa en acceptans hos andra for ens
resultat. Hade vi skrivit en uppsats dér vi inte forklarat hur vi gétt tillvaga och varfor vi

valt de parametrar vi gjort, hade det varit |asaren kanske inte godtagit vara resultat.

3.2 Deduktiv eller induktiv?

| detta avsnitt kommer vi att diskutera hur vi skall samlain vér information och hur vi
skall agera under tiden vi behandlar informationen vi undersoker. Detta & nagot som
forskningsvérlden idag inte & Gverens om hur man ska gora, och knappast heller blir
overens om. Det & bara en fraga om att vissa metoder & béttre [ampade i vissa
situationer. Nedan &r en dvergripande modell som forklarar det som diskuterasi denna

del av kapitlet. Modellen & var utgangspunkt for hur vi diskuterar var metod.
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3.2.1 Metodtabell 1

Ontologi Lagmassighet Det finns inga generella lagar

Kunskapsteori | Det generella Det unika och séregna

Verkligheten ar konstruerad av manniskor

Obijektiv verklighet som kan | och maste studeras genom att man

studeras med objektiva undersoker hur manniskor uppfattar
metoder och matt verkligheten
Kunskap ar kumulativ Kunskap ar lokal och unik
Metod Deduktiv Induktiv
Individualistisk Holistisk
Distans Narhet

Styrd av undersokarens varderingar och
Neutral och objektiv intressen
Siffror Ord

84

Det gér inte att siga vilket av hermeneutiken och positivismen som & béast |ampade for
Var uppsats utan att gain pa djupet och forsta varfor det finns tva sétt att utgaifran nar
man skall bestémma sig for hur man ska samlain och tolkainformation. Det finnsinte
altid en rétt metod och det &r fritt for forskaren att gbra sin egen bedémning, men
forskaren mastei samband med en granskning av sin studie kunna argumentera varfor en

av metoderna ar béttre |ampat &n den andra.

Forst kommer vi bara att diskuterai generellatermer om vad de olika metoderna stér for,
for att sedan argumentera kring varfér vi valt vissa sétt att samlain och tolkainformation
pd. Om man utgar fran vart uppsatsamne, bonussystem, har vi i vart urval av foretag
utgatt ifran att de storstai Sverige, jamfort med de mindre, har mer omfattande
bonussystem. Vi har dven valt foretag som ar aktiebolag, da de enligt lag maste redovisa

sinasiffror i sinaarsredovisningar vilket ger oss ett relativt tillgangligt underlag att utga

8 Jacobsen (1996)
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ifran. Det hade varit betydligt jobbigare, om inte omdjligt att angripa amnet fran en
hermeneutiskt synsétt. Intervjuer hade knappast svarat pavart syfte.

En sétt att forklara hermeneutiken &r; " Det galler att se saker och ting genom de
studerades 6gon och beskriva och utrycka handel ser, handlingar etc. utifran de studerade
personernas perspektiv”® Om vi applicerat denna metod till v&r uppsats det varit lampligt
att vi fatt till stand intervjuer med alla chefer. Det & inte av intresse for hermeneutiken att
analysera siffror som t.ex. i en arsredovisning, vilket Jacobsen skriver i sin Gvergripande

forklaring ovan.

Huvuddelen av den information vi skall undersoka &r fran arsredovisningar och vi
kommer darfor att kvantifiera sd mycket som vi kan for att nd fram till data som vi avser
att anvandatill var statistiska metod.

Vi anser att information som antal anstallda eller hur mycket bonus en viss chef far, &
objektiva sanningar som inte kraver vidare undersokning. Sen &r det var uppgift att

undersoka varfor bonussystemen ser ut pa det sétt de gor.

Vi undersoker ett visst fenomen, dgandet och hur det paverkar bonussystemen. Det &
darfor av vikt att kunna begransa méangden av information sa att den Gverensstammer
med det omfang en D-uppsats kraver. Eller annorlunda uttryckt; " om man inte har négra
pengar & det ingen mening med att 1agga upp ett grandiost program som kraver ett helt &r
och en hel stab av forskare for att genomfora’®® En del av metodikdiskussionen &r att
konstatera om man har en deduktiv eller en induktiv ansats till forskning. En kort
forklaring till en deduktiv ansats & " ga ut och samlain empiri for att se om

forvantningarna stammer dverens med verkligheten”®’

Detta betyder att vi bygger upp en
egen uppfattning om hur verkligheten skall vara och att vi sedan testar dennamed hjdp
av véraverktyg. Den deduktiva metoden bygger mycket pa att man skall undersoka vad

som tidigare skrivits om ens amne och utifran detta forsoka bygga vidare pa vad som

% |pid. 5.102
% Bell (1995) s.61

87 Jacobsen (1996) s.34

35



redan sagts. Har &r det mycket viktigt att valja sinakéalor med omsorg och att kéllorna &
trovardiga sd man inte utgdr fran fel aktig information. Problemet med detta synsitt &r att
man tenderar att kommaut i varlden med redan skapade forvantningar pa hur saker och
ting skall gatill och pa sa sétt kanske missar ndgot som &r relevant for ens undersokning.
Om vi t.ex. fétt en stark uppfattning av att det & &gandestrukturen som framst spelar inii
bonussystemen, kanske vi missar en faktor som bransch, eventuellt & av stor vikt. Pa
grund av att vi fran borjan har bestamda forestallningar, valjer vi att bortse fran argument
som vi annars, utan forutfattade meningar, skulle direkt upptécka. Den andra metoden
kallas induktiv, vars synsétt & raka motsatsen till deduktiv. Med ett induktivt synsétt
skall man, under perfekta forhalanden, kunnata sig an ny kunskap utan att |ata tidigare
erfarenheter hainflytande 6ver ens uppfattningar. Man skall kunna observera ett fenomen
med objektiva 6gon for att gora en sa réttvis bedémning som majligt.

For detta krévs att man inte begransar sig utan gér in pa detaljniva. Problemet med detta
ar att det &r tidskréavande att fokusera pa och samlain en sa stor kvantitet av information.
Att bearbeta och dra slutsats av informationen & ocksa processer som férsvaras pa grund
av informati onsmangden. Man kan ocksa havda att det ar nast intill omajligt att gaut i
varlden i sbkande efter kunskap helt férutsattnings ost. Alla manniskor har forutfattade
meningar om saker och ting.

Vi véjer att inte anvanda den induktiva ansatsen fOr att vi tror oss stéta pa svarigheter
med den induktiva metoden i och med kravet painformationsmangd. Vi tror dessutom att
vi genom att tain en méngd parametrar skall kunna vara sa pass induktivai var
forberedel se och insamling av information att den deduktiva analysen sker utan
skygglappar. Det har tidigare skrivits ett antal uppsatser om vart amne, vilket har givit oss
tillgang till relevant information samt hj& pt oss sétta upp ramar for vart arbete. Det finns
béde bocker och artiklar om vart amne men, framst den storsta méngden forskning kring
amnet bonussystem har skett i artikelform. Vidare har var informationsinsamling framst
utgatt ifran arsredovisningar, vilkavi anser vara bra och riktigainformationskallor da
foretagen enligt lag méaste lamna en korrekt rsredovisning.

Vidaretror vi att det &r viktigt att halla distanstill det vi undersoker.

36



Vi kan utga fran att foretagen lamnat riktiga uppgifter, som vi argumenterat tidigare, som
g ar konstruerade for att fa foretaget att framsta som ett till exempel ett mer |6nsamt
foretag an vad de egentligen ar. Det finns analytiker som foljer foretagen, till exempel
revisorer och borsméklare, vilket gor att det blir svarare for foretagen att ljugai en
arsredovisning.

Eftersom arsredovisningarna & publika handlingar och kan bestéllas eller laddas hem
frén hemsidorna, har inte foretagen en aning om att vi undersoker dem. Detta betyder att
de inte kan anpassar sina siffror baratill oss, utan vi far tadel av de siffror som fér anses
varakorrekta.

Distans &r ett nyckelord i var undersokning; " ett ideal om att minimera— helst eliminera
forskarens effekt p& det han studerar”®®

3.3 Kvantitativ eller kvalitativ metod?

Tabellen nedan visar en ssmmanfattning av vad nasta del i metoden ska handla om,
namligen kvalitativ och kvantitativ metod.

8 Jake (1995) .36
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3.3.1 Metodtabell 2

god kunskap om det liten kunskap om det studerade
B6r anvandas nar vi har; | studerade fenomenet fenomenet
nar vi ska; prova teorier och hypoteser | utveckla nya teorier och hypoteser
generalisera (veta lite om fa mycket information om f& enheter
nar vi vill; manga enheter) (ej generalisera)

vet hur ofta ett fenomen

nar vi vill; upptrader veta vad ett fenomen innehaller

Manga enheter Mdjlighet att | Djup och detaljférstaelse
generalisera fran urval till Helhetsforstaelse av

population med hog grad av | fenomen/situation/individ Flexibilitet i

Fordelar sakerhet Relativt 1g kostnad | datainsamlingen
Ytlig information Stelhet i Ooverskadlig och alltfér detaljerad
datainsamlingen Asikter information Hog kostnad, sarskilt i
patvingas genom analysfasen Narhet till respondenten

standardiserade fragor och | kan stora formagan till analytisk

svarsalternativ Analytisk distansering FOr stor flexibilitet kan
distans kan ge dalig gora att undersokningen aldrig blir
Nackdelar forstaelse fardig

89

Diskussionen om kvalitativ och kvantitativ metod kan likna den diskussion vi hade om
positivism och hermeneutik, men om positivism och hermeneutik & metodteorier sa ar
kvantitativa och kvalitativa metoder mer praktiska tillvagagangssétt. Vi har redan
konstaterat att vi till stérstadel anammat ett positivistiskt synsétt.

Dessa tva kan man senare paraihop genom att se kvantitativ metod som ett positivistiskt
synsétt och kvalitativ metod som ett hermeneutiskt synsétt. Hur skavi nu praktiskt ga
tillvaga for att finna det vi soker, och varfor har vi gjort de val av metoder som vi gjort?

8 Jacobsen. (1996) s.150
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Forst kan man diskutera varat huvudsakliga empiriska underlag, namligen
arsredovisningar och artiklar. Arsredovisningar & statistik framstélld av foretaget for att
visa bolagets stéllning for &gare, mdjligainvesterare, analytiker och myndigheter.

Fordelen med att anvanda sig av arsredovisningar &r att de finnstillgangliga att bestalla
viainternet. Denna ansats kraver ingen hjdp utifran och & snabb och enkel.
" Uppléggning och planering kannetecknas av selektivitet och avstand i forhallandetill

informationskallan” %

Man slipper kostnader for sokandet av information da utgifter i
form av telefoni och resande till intervjuperson inte tillkommer. Vi har &ven ett urval som
vi gdvakan kontrollera vilket motverkar att vi Overvadigas av information.
Arsredovisningarnatill&ter oss ocksé att smidigt gora en viss generalisering av det vi ser.
Om man till exempel via arsredovisningar kan urskilja att banker har trettio procent hogre
bonus &n alla andra branscher, kan vi draen generell slutsats av detta.

Det positivamed kvantitativ uppsats & att man kan generaisera, salange man har ett
tillrackligt stort urval.

Att kunna generalisera ser vi som nagot positivt, vilket kan ledatill att fler kan fa gladje
av var uppsats, da den kan appliceras paflera foretag. ” mojlighet att generaliserafran
uppgiftslamnarnactill alladem vi & intresserade av att uttala oss om”.”* Mgjligheten att
generaliserafinns inte fér dem som anvander sig uteslutande av kvalitativa
undersokningar, forutsatt att de inte har mycket tid och pengar till att gora ett stort urval.
Vi har inte dessa forutsattningar och kommer darfor att fokusera pa de kvantitativa
metoderna snarare. “Vi maste n6ja oss med att mata ganska enkla forhallanden och det &
svart att g& pa djupet” . Att kvantifiera vart undersokningsmaterial forenklas genom det
avstand vi har till drsredovisningarna. Avstandet begransar var méjlighet att paverka det
vi undersoker. Hade vi kommit i direktkontakt med underdkningsobjekten i form av
intervjuer och bett foretagen §alva beskriva sina bonussystem finns risken for

subjektivitet och ett svar anpassat till det foretaget vill ge sken av, till exempel ett foretag

% Bell (1995) s.14
! Jake (1995) s.147
% |bid 5.147
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som har 1aga bonusar. " Undersokningens enheter kan bete sig pa ett sétt som de tror att

forskaren forvantar sig”®

Vidare skall vi prova flera hypoteser, och da passar ett kvantitativt forhallningssétt battre
eftersom vi i var studie anvander oss av teorier som redan beskrivit fenomenet
"bonussystem” och att vi pa sa sétt far hjap med hur arbetet skall utformas. Detta &r

typiskt for en kvantitativ studie, precis som Jacobsson beskriver i diagrammet ovan.

3.4 Tillvagagangssatt

Héar kommer vi att diskuterai detalj hur vi har gétt tillvaga och hur vi har tankt nér vi
tagit fram var metod. Vi vill genom denna diskussion forsakra oss om att uppsatsen &r
gjord paett korrekt vis for att darigenom kunna dra riktiga slutsatser.

Vi har valt att ta med de tjugofyra storsta aktiebolagen i Sverige. Pagrund av olika
omstandigheter blev det en del bortfal i var analys. Siffrornafor SSAB och Kinnevik ar
2003 finns inte med da de inte var bland de storstaforetagen i Sverige vid denna
tidpunkt, och dérfér inte med i det urval vi gjorde.

Vi valde att ha ett tredrsperspektiv, davi vet att det kan handa exceptionella saker med ett
foretag under ett specifikt & (uppkop, naturkatastrof, branschspecifika handel ser och sa
vidare). Om man foljer foretagen under tre & sa 6kar sannolikheten att statistiken och ens
resultat & mer korrekt. §avklart blir bilden mer réttvisju fler ar ens studie &r baserad,
men utifran den tid vi har till vart forfogande ansag vi tre ar varaen lamplig tidsrymd for
studien.

Vi utgick Agarna och Makten av Fristedt, Sundin & Sundqvist nar vi skulle finna de
tjugofyra storsta aktiebolagen i Sverige. Nar vi vd identifierat dessaforetag gick vi
vidare och bestadllde hem respektive foretags arsredovisningar. Va dar var det 14t att
finnaledningens och VD:ns bonusar.

% Bell (1995) s.94
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3.5 Att genomfora en statistisk undersékning

Vi har valt att gora en statistisk undersokning och da valt att jobbai programmet SPSS
som réknar fram de varden man behover for att kunna analysera sina data. Metoden
kréver en hel del testande for att man ska kommafram till resultat som kan styrkas rent
statistiskt. Den statistiska metod vi anvander heter multivariabel regressionsanalys.
Dennametod kréver ett visst urval, ett krav vi uppfyller i och med att vi analyserar
foretagen under tre &, samt att man har fler 8n en parameter som analyseras, vilket vi
ocksa har. Grundvariabeln dgande, i alladess former, och kontrollvariablerna
kursutveckling, omséttning, borsvarde, rorel seresultat, antal anstallda och fast 16n for
VD:n, presenterasi modell 1. Dessa har satts samman da de kunde analyseras pa samma
gang, och modellen godkandes. Néar vi lade in & och bransch i modellen fungerade det
inte, darfor har ar (i modell 2) analyserats ar for & och bransch (i modell 3) analyserats
bransch for bransch, och sedan klipptsihop till respektive modell. Detta fér att det ska
underlatta for lasaren. Vi har tillgang till alla modellerna, men davi bedomer att all
information inte & av intresse for |asaren har vi gjort ett urval, for okad forstéelse och
okad mojlighet till jamforelse. For att allalasare, sdval den professorn i statistik som
statistiknovisen, skall kunnatolka de statistiska modellerna som presenterasi empirin,

tanker vi hér i metoden forklara vad de olika kolumnerna och vardena stér for.

3.5.1 Att forsta statistiskt material
R2 &r forklaringsgraden som modellen har gentemot den rorliga lénen. S&g att vardet &r

0,5, d& har vi genom denna modell lyckats forklara50 % av varfor den rorligalénen &

vad den &r. Har vill man alltsa ha ett s3 hogt varde som mojligt.

F & signifikansen for helamodellen. Den skall helst vara under 5,0, men det & godként
att vara uppe pa 10,0. Det &r de signifikansvéardena och R2vérdena som forklarar hela
modellen. Sen kommer man in pa de varden som forklarar de enskilda variablerna. Dar
gdller signifikansen pa samma sitt som pa hela modellen. Signifikans &r ett sétt att se hur
mycket en viss variabel forklarar den rérligalonen. Ju lagre véarde, desto mer forklarar

variabeln hur bonusen sétts.
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Betavardet forklarar hur mycket en variabel paverkar bonusen. Ar det ett minustecken
framfor vardet betyder det att bonusen sanks nar denna variabel hojs, stér det inget tecken

framfor betyder det att variabeln har en positiv inverkan pa bonusen.

Vi har valt regressionsanalys som vart verktyg da det &r det statistiska redskap dar man
kan se hur flera olika variabler paverkar en oberoende variabel. Vi har tillrackligt stort
urval att gbra en regressionsanalys, och darfor gor vi det. Detta & en relativt smpel
|6sning pa hur man skata reda pa vilka, och hur mycket olika variabler paverkar en
oberoende variabel. Det & helt enkelt det enklaste och bastainstrument vi kunnat
anvandatill vér uppsats.

3.5.2 Val av variabler
Vi forklarade innan att vi valt de tjugofyra storsta borsbolagen i Sverige, men vad har vi

egentligen valt att analysera? For det forsta har vi tagit all information, férutom den om
vilkaforetag vi skaanvanda, fran deras respektive arsredovisningar. Frén de artiklar och
bocker vi l8st om amnet visste vi pa forhand vad det var vi letade efter. Vi har, for det
forsta, inte valt att tamed galvaforetagen i analysen, for att se om det skulle vara ndgon
skillnad dem emellan. Vi anser inte att foretagen i sig & intressanta. Detta betyder i
klartext att féretagen inte & inlagda som en parameter i anaysen. Deras respektive

rorel seresultat finns med, men gdlvaforetaget i sig & inte med. Ponera att det skulle vara
sa att Ericsson betalar hogre bonusar &n andra foretag, hur &r det intressant? Det
intressanta ligger i den bakomliggande orsaken, varfor de éverhuvudtaget gor det. Beror
det pa deras storlek, resultat, bransch eller kanske deras dgandeforhdlande? Av alade
artiklar vi 1ast om dmnet finns det inte en enda som har haft med féretagen som en
forklarande variabel, utan bara de bakomliggande orsakerna. Det ser vi som ett tecken pa
att vi gor rétt.

Finansiella nyckeltal for de olika bolagen, som omséttning och rérel seresultat ar
intressant. Vi tog med omsattningen da det &r ett matt pa hur stort ett foretag &r och hur

mycket pengar som kommer in i foretaget varje ar. Det & nar man ser omsattningen och
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sidvaborsvardet, som ocksa & med i undersokningen, som man ser hur stort ett foretag
ar. Foretagen kan ha stora marknadsvarden i sig, men kanske inte gor s mycket véasen av
sig. Det vill siga att foretagen sitter pa stora tillgangar men anvander dem inte. Darfor &
omsattningen ett bra komplement till marknadsvardet for att méta hur stora foretagen &
egentligen. Tidigare studier pekar pa samma sak; " Previous studies have linked firm size

and CEO compensation”**

Det kanske &r sa enkelt att ju storre foretag, desto mer i
bonus?

Rorelseresultat &r ett annat ord for vinst och &r ett viktigt finansiellt nyckeltal. Vinsten
borde rimligen paverka storleken pa den rorliga lnen. Rorel seresultat & ofta ndgot som
aktieagarna prioriterar, da det & nagot alakan forsta, begreppet vinst & mer kant an
kanske borsvérde &r. Rorelseresultatet &r viktigt da det kan anvandastill att antingen
aterinvestera pengarnai foretaget, eller att de kan delas ut till aktiedgarna. Sa bonusarna
borde vara beroende av rorel seresultatet, i allafall till vissdel. Ett foretag vill ofta véxa,
detta for att aktiedgarna skall fa ett storre och mer [6nsamt foretag; ” organisations with
growth opportunities may be willing to pay higher compensation”*. Ett sétt for foretaget

att fa pengar till att vaxa &r att genereravinst.

Aktiekurserna & en annan variabel vi analyserat. Vissa aktiekurser kan paverkas av sa
kallade splittar det vill siga att man dubblar antalet aktier for att fa ned priset och 6ka
investeringspotential en hos smasparare. Men om man bortser frén sddana forklaringar sa
borde aktiekursutvecklingen éver tiden vara en god indikator pa hur foretaget skots och
darfor ocksai langden for hur mycket i bonus ledningen borde f& Gér det ddligt for

foretaget borde aktien ga ned, och darimligtvis, ocksa bonusen.

Antalet anstallda kan mycket val vara en viktig parameter. Ju fler anstéllda ett foretag
har, desto storre ansvar borde en chef ha, och darfor ocksa stdrre bonus.

% Raihan, Dharwadkar & Brandes (2005)
% |hid
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Borsvarde & en parameter dar man helt enkelt tar antalet aktier ganger aktiekurs for att
faststélla vad aktiemarknaden vérderar foretaget till. Likt antalet anstéllda bor ett stort

borsvérde ge en storre bonusi och med det 6kade ansvaret.

Bransch & en faktor som kan spelain i hur bonusar sétts. Ta bara finansmarknaden som
har en tradition av htga bonusar. Det kan vara sa att det finns skillnader branscher

emellan och darfér méste vi ha med denna variabel.

Ar har vi ocksd med, vi véjer & 2003, 2004 och 2005. Dessa kodas om s& att man
antingen har med ett ar, t.ex. 2003 och detta visas genom att man har en " etta’ under
detta dr i analysen. Ar det inte det dret sittsistdlet en "nolla’.

3.5.3 Huvudsakliga variabler

Agande har vi anvant oss av som var huvudsakliga variabel.

Vi har delat upp &gandet i fleraolikatyper. Forst har vi sérskilt mellan olika grupper:
femtio procentigt &gande och tjugo procentigt agande.

Femtio procent har vi valt da det ger huvudagaren en méjlighet att besluta om viktiga
frégor t.ex. |6nen, som klubbas pa bolagsstdmman. Vi tror dven att det & sa att om det
finns en majoritetsigare, s ar det enklare for denne att géra sin rost hord gentemot den
operativa ledningen genom styrelsen, an vad ett féretag med splittrat &gande har. Vidare
satror vi att det & enklare for en stordgare att sitta krav mot cheferna, alltsa att bonusar
inte behdvs som drivmedel i samma utstrackning som i féretag med flera &gare.
Tjugoprocents dgande & ocksd en av véra parametrar. Detta for att tjugo procent kan
ocksa kan réknas som en storégare, inte i samma utstréckning som en magjoritetsagare.
Aven om en tjugoprocentsagare inte kan drivaigenom sinaforslag helt sjdv, har denne
anda ett betydande inflytande i foretaget.

Vi har ocksa delat upp agandet i vilken typ av dgare det &. Om det &r en sfar, en
privatperson, ett foretag eller staten. Har kan resultatkravet ocksa vara annorlunda

gentemot vilken typ av gare det &.



Privatpersoner har ett direkt storre inflytande, da de kan tala direkt for sig galva, vilket
t.ex. sdlan staten kan gora, da staten inte har en sjdvklar foretrédare.

Staten har en foretradare i de styrelser dér de ager storadelar av foretaget, men staten
som institution maste konsulterainom staten innan de kan komma med en stndpunkt i en
viss fraga. Flexibiliteten och handlingsutrymmet for en statlig representant bor vara
mindre an en privatperson.

Sfarer har fler an en dgare och maste inom sin egen grupp komma Gverens om vad de
egentligen vill, vilket i sin tur borde gora att de har svarare att ta beslut @n en
privatperson, men kanske enklare an staten. Foretag har ofta en gévklar ledare, VD: n,
men denne maste i sin tur tatillvara sina dgares intressen, vilket kan varanog sa
komplicerat. Det & svart att se hur skillnaderna kommer att visa sig, men att det kan
finnas skillnader vilket ger oss anledning att faktiskt testa det. ” Blockholders can
significantly limit agency conflicts, we believe that multiple aspects of institutional
ownership concentration might influence compensation”°. Detta citat &terspeglar en del
av det vi argumenterar, det vill sdga att agandet spelar roll. | fallet som citatet ovan, &r det
ingtitutionellt &gande som undersoks. Sa kontentan &r att t.ex. en privatperson med 6ver
femtioprocents dgande borde kunna paverka den rorliga delen av 16nen sa den blir lagre
an ett foretag med splittrat &gande déar den storsta agaren &r ett féretag som éger femtio
procent av bolaget. Vi véjer att inte ha procentsatser for &gande som egna variabler, utan
vi kombinerar dem med olika typer av égande, som till exempel privatpersoner, femtio
procents agande.

Vi har g med institutionellt &gande davi g kunde finna nagra sddanai var undersokning.

Procentandelarna av &gandet av de fem stor sta &gar na har vi har lagt ihop. Detta for
att pa ett enkelt sétt verkligen se om ett foretag har hog grad av &gandekoncentration eller
g. Varfor vi valt just fem &r for att de dgare som kommer efter de fem stérsta dgarna, &
ofta &gare som &ger under en procentandel, och darfor anda inte sd mycket att sagatill
om. Vi har &ven st6tt oss mot tidigare forskning, dér just antalet fem har varit en siffra

som anvants.

% Raihan, Dharwadkar & Brandes (2005)
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" The choice of the holdings of the 'top five' stockholders as the measure of concentration

was essentially arbitrary” .

Vi har i analysen inte med stat och foretagsagare med dver femtio procents &gande, detta
for att det helt inte existerar nagot foretag i var analys dar staten eller ndgot foretag ager
mer an femtio procent.

3.5.4 Fast |6n som variabel
Slutligen har vi den fastalonen en VD och 6vrig ledning far. Det kanske & sa enkelt att

den rorligalonen blir storre, desto storre den fasta delen &r. Det borde inte vara s, det
borde vara antingen eller, antingen har man en stor fast del eller en stor rorlig del. Har
man en stor rorlig del blir riskerna storre, vilket maste bel6nas med ett storre utfall om
det gér brafor foretaget. | vilket fall & det mycket mojligt att dessatva gér hand i hand,
och déarfor tdl att undersokas. Vi har &en med 6vriga ledande befattningshavares |6ner,
alltsd de personer som sitter i koncernledningen, och som rapporterar direkt till VD: n. De
ar oftamellan fem-tio personer och redovisasi arsredovisningen. Dessa resultat borde
likna de vi redan fétt fram, men det kanske & sa att de personer direkt under VD:n far en
hogre procentuell rorlig del av 16nen an vad VD:n far, da de jobbar mot direkta
finansielladelmd, och oftadivisions mal, det vill siga enkla handgripliga mal dar man
enkelt kan se hur den anstéllde skoter sig. Aven om en VD arbetar med vissa operativa
fragor & han mycket en padrivare, visionar och foretagets ansikte utdt. Hans mojligheter
att paverka det direkta resultatet ett visst & kan vara svart. Det siger inte att \V D:ns makt
& mindre an divisionschefernas, utan att hans perspektiv eventuellt &r lite mer 1angsiktigt
an de andrai den operativaledningen. Darfér borde bonusar inte vara ett bra sétt att ge
VD:n incitament att jobba hardare, till skillnad fran en divisionschef som faktiskt har
storre mojlighet att paverka hur det gar for en vissdel av foretaget ett visst ar, da hans

operativadel av arbetet oftadr storre &n VD:ns.

Vi har kodat om allavariabler som inte &r finansiellatal. Det betyder att man kodar dessa

med ettor eller nollor. En ”etta” & samma sak som ja och en "nolla’ & samma sak som

% Dyl (1988) s. 8

46



negj. Om variabeln & "femtio procent privat dgande” och ett foretag inte har en sadan
agare, blir svaret en nolla, det vill séganeg. Hade det varit Hennes & Mauritz, som har en
privat person som &ger mer an femtio procent av foretaget, sa blir svaret en etta. Detta
kodas om sd att programmet SPSS kan forsta vad varainmatningar betyder. Det & enkelt
for programmet att forsta skillnaderna mellan olika foretags omséttning, da det redan star
som en siffra, men det & omgjligt for den att forsta om det &r ett privatagt foretag, da
dettag ar i siffror. SAledes kodar man om istéllet. Det vi behtvt koda om & branscher
och typer av &gande.

3.5.5 Val av undersdkningsmaterial
Vi borjade med att diskutera vilka foretag vi egentligen vill hamed i vér studie och

varfor. Vi kdnde att foretagen med hogst borsvarden vore en 1amplig utgangspunkt for
undersokningen da man kan saga att de & de storsta foretagen. Att ett foretag &r ” stort”
borde kunnatolkas som att de ocksa betalar ut mest i bonus eftersom de kan ténkas ha de
basta och mest attraktiva foretagsledarna. Vi tror ocksa att eftersom de &r s stora sa
kommer gapen mellan de som har lite och mycket i bonus vara storre, vilket i sin tur
kommer att ledatill att skillnaderna mellan parametrarna kommer att bli tydligare. Vi
anser det mer intressant bade for | asarna och for oss att se information frén foretag som
man faktiskt kanner till. Vi gick tillvaga genom att anvanda oss av boken ” Agarna och
Makten " Fristedt, Sundin & Sundqvist®, dar de tjugofem svenska aktiebol agen med
hogst borsvarde listats. Borsvardet réknas ut genom att multipliceraantal aktier med
borskurs. Ett av foretagen har tagits av borsen pa grund av uppkop under 2005 och har
darfor har uteslutits fran vér lista. Slutligen har vi alltsatagit de tjugofyra hogst véarderade

foretagen pa stockholmsbdrsen och gjort var undersokning utifran dessa.

3.5.6 Gar det att lita pad uppsatsen
| uppsatser pa den har nivan ar validitet och reliabilitet av storsta vikt. Man ska (i teorin)

kunna upprepa den undersokning vi gjort och komma fram till ett resultat som liknar vart,
atminstone de svar som angar siffrorna och statistiken. Man kan tolka statistiken olika,
men det viktiga & alltsa att siffrorna stammer. Just denna upprepningsbarhet &r det som
kallas reliabilitet. " Reliabiliteten eller tillforlitlighet & ett méatt pai vilken utstrackning ett

% Fristedt, Sundin & Sundqvist (2003, 2004, 2005)
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instrument eller tillvagagangssatt ger sasmmaresultat vid olikatillfallen under i 6vrigt lika
omstandigheter”*. Det betyder att om n&gon annan skulle tavéra utvalda
arsredovisningar och forstka rékna fram de siffror vi har, skulle denna person komma
fram till ssSmma siffror. Det &r onekligen enklare att fa hogre reliabilitet i en kvantitativ
undersokning an en kvalitativ, da sittet att samlain informationen &r relativt
standardiserad. Vara arsredovisningar forandras inte sa mycket fran ar till ar, medan en
kvalitativ undersokning kan forandras valdigt mycket. Detta beror pa hur intervjuaren
arbetar, hur intervjupersonen kanner sig och vilket humor denne & pa, hur omgivningen
ser ut, betoningen pafrégor och sdvidare. Vi anser att var reliabilitet & hog da
majoriteten av var information kommer fran arsredovisningar och sekundarkéallor som far
anses som tillforlitliga, vi tanker framst d& pa Agarna och Makten av Fristedt, Sundin &
Sundqvist'® som & en vedertagen kalatill hur &gandeforhallandena ser ut i svenska
borsbolag. Det & viktigt att man inte andrar sig halvvags in i uppsatsen och kommer pa
att man ska samlain informationen pa ett annat sétt &n vad som var sagtsi borjan.

Det utrymmet for flexibilitet har vi intei en kvantitativ studie. ”Det & nddvandigt att
samlain data pa precis det sétt som bestamtsi planeringsfasen” **

For att kunna finna en uppsats tillforlitlig krévs ocksa validitet, vilket innebér att man
méter rétt saker. " Validiteten &r ett métt pd om en viss fraga méater eller beskriver vad
man vill att den ska méta eller beskriva’ %, Har &r det lite svérare for oss att veta om vi
faktiskt mater ratt saker. Vi har ett antal parametrar som vi utgdr fran nar vi skakomma
fram till om &gandestrukturerna &r ett bra sétt att méta hur man sétter bonusen, men det
kan givetvis finnas andrafaktorer som spelar in. Det som kan intréffa &r att vi forkastar

var tes och inser att gandestrukturen inte var ett bra sétt att mata bonussystemen.

3.6 Sammanfattning
Vi har framst inriktat oss pa att gora en kvantitativ analys av bonussystemen hos de

foretag vi valt davi skakommafram till foretagens gandeformer har nagon paverkan pa
hur bonussystemen utformas, och i safall hur. Véra kvantitativa data har samlatsin via

foretagens arsredovisningar. Vi anser att arsredovisningar ar legitima och pdlitligakalor

% Bell (1995) s.62
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till information. Urvalet har skett genom en undersokning av vilka 24 svenska aktiebolag
som har storst borsvéarde.

Att ha arsredovisningar som huvudsaklig informationskalla ger oss 6kad mojlighet att
generaliserai och med att vi far ett stérre urval 8n om vi hade gjort en kvalitativ analys.
Den senare typen av analys hade krévt intervjuer, vilket & dyrare och betydligt mer
tidskrévande.

Vi har en deduktiv ansats, det vill sdgavi utgdr ifran tidigare forskning nér vi skagora
var analys. Den storsta delen av forskningen pa detta omréde har gjortsi artikelform. Vi
tror att eftersom var analys gors utifran arsredovisningarna, vilkainte kréver nagon direkt
kontakt med foretagen, sd kommer vi att kunnahdlla en tillfredsstallande distans till det
vi undersoker, vilket i sin tur minskar risken for att vi ska paverkainformationsinnehdllet.
Avslutningsvis sd anser vi att vi far reliabilitet genom att anvanda oss utav
arsredovisningar, da de &r tillforlitliga data som man kan replikerai en undersokning, om

man skulle vilja géraen analys som liknar var.

4. Analys
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Vi kommer i detta kapitel att presentera hur var undersokning ser ut och hur
man skall ga tillvaga for att |asa och tyda den. Vi kommer forst presentera
modellen. Efter det kommer vi att beskriva vad den sdger och ha en allmén

diskussion kring modellen. Vi kommer att borja med modellen med VD:ns

bonus, efter det VD:ns bonusinklusive ar och tillslut VD:ns bonusinklusive
bransch. Sen gor vi samma sak men istallet for VD har vi 6vrig ledning. Vi
kommer att jamfora modell ett med modell fyra, modell tva med modell fem

osv. Efter att ha gjort detta med vara sex modeller har vi en dutgiltig

diskussion dar vi forkastar eller godtar vara hypoteser. Detta kommer vi att
gora dels genom den fakta somvi far ifran modellen och dels egna sl utsatser
som vi fatt genom att studera tidigare forskning.

4.1 Analys av VD:ns bonus

Vi kommer nu att forst presentera den statistiska modellen, sen beskriva vad den séager.
Efter att ha gjort detta med varatre forsta modeller har vi en slutgiltig diskussion dar vi

forkastar eller godtar vara hypoteser och efter det gor vi samma sak med detre sista

modellerna
Modell 1| VD R2:0,524
Signifikans for
modellen: 4,235
VIF-
Variabler Beta Std. Error Signifikans varde

Konstant 1754864,590 0,07
20 %-igt &gande (Sférer) 0,38 973894,050 0,06 3,97
50 %-igt &gande (Sférer) 0,66 |2196882,870 0,02 79
20%-igt &gande (Privat
per soner) 0,3 1506526,300 0,02 1,7
50%-igt agande (privat
personer) 0,31 | 2072201,530 0,08 3,22
20&-igt &gande (Stat) 0,14 | 1786470,340 0,37 2,4
20%-igt gande (Foretag) 0,28 | 1547098,930 0,12 3,42
Fem storsta dgarna -0,72 30080,740 0 5,45
Borsvérde 0,31 8323,960 0,24 7,31
Kursutveckling -0,17 4597,390 0,25 2,32
Omséttning 0,42 0,000 0,01 2,61
Rorel seresultat 0,03 0,000 0,87 4,36
Antalet anstédllda 0,08 8,840 0,62 2,49
Fast VD 16n -0,01 0,240 0,94 4,01
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Den beroende variabeln i dennamodell, likt i modell tva och tre & bonusen fér VD:n.
Det &r den vi forsoker forklara med hjélp av de forklarande variablerna pa vanster sidai
modellen.

Modellen & signifikant, ndgot vi kan se 6verst i hela modellen.

En fraga man skall stéllasig ndr man laser en sadan har modell & hur mycket av de
rorliga lonerna forklaras egentligen av modellen? Enligt R2 véardet sa forklaras cirka
femtiotva procent av den rorligalonen av just denna modell. Detta ar ett fullt godtagbart
véarde.

For att i empirin underldtta for |asaren har vi fetlagt de varden som & godkénda enligt
statistiska regler.

VIF-vardena maste understigatio for samtliga variabler, annars forkastas hela modellen.
Lyckligtvis & alaunder tio, och darfor kan modellen godtas.

Efter det att vi kontrollerat att hela modellen & godkand, och vilka variabler som &r
signifikanta, gar man helt enkelt Gver och kontrollerar om det & nagra av variablerna som
faktiskt paverkar den rérligalonen.

Signifikans forklarar om en variabel (till exempel omséttning) paverkar den beroende
variabeln (rorlig 16n) eller €. Desto lagre signifikans, ju mer paverkar variabeln den
beroende variabeln, i dettafall, rorlig 16n. Darfor kan vi dra vissa slutsatser om vilka
variabler som paverkar den rorligalonen eller . Beta sager hur mycket variabelni sig
paverkar den rorligalonen. Sen beroende av om det &r ett plus eller minus fore, sa
paverkar variabeln negativt eller positivt. Tat.ex. fast vd-1on. Det har ett beta-varde pa
—0,01. Det betyder att den minskar den rorliga lénen, men med vadigt lite. Men den
sager inget om forklaringsgraden. Det betyder att om signifikansen &r 13g, saforklarar
variabeln mycket om den rorliga l6nen, men om beta-vardet &r 1agt paverkar den valdigt
lite.

Sammanfattningsvis kan man sdga att omséttning, tjugo och femtioprocentigt agande
(forutom statligt &gande) paverkar den beroende variabeln rorlig 16n positivt, d& de har
|8g signifikans och ett positivt beta-varde, medan variabeln dgarkoncentration paverkar

rorlig 16n negativt, da dess beta-varde &r negativt.
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Dennamodell tar upp minst antal variabler som vi inte amnar direkt undersoka, det vill

saga kontrollvariabler. Varken &r eller bransch & med.

4.2 Analys av VD:ns bonus inklusive Ar

M odell
Ar|vD R2:0,547
Signifikans for
modellen:4,223
VIF-
Variabler Beta Std. Error Signifikans varde

Konstant 1935787,500 0,02

20 %-igt Agande (Sfarer) 0,4 961904,700 0,04 3,98
50 %-igt dgande (Sfarer) 0,73 [2191036,770 0,01 8,09
20%-igt agande (Privat

per soner) 0,3 1485241,020 0,02 1,7
50%-igr agande (privat

per soner) 0,34 2057507,520 0,05 3,27
20&-igt &gande (Stat) 0,12 1766046,300 0,43 2,41
20%-igt &gande (For etag) 0,33 1548919,570 0,07 3,52
Fem stor sta garna -0,72 29653,620 0 5,45
Borsvérde 0,38 8315,350 0,16 7,5
Kursutveckling -0,27 4919,370 0,1 2,74
Omsattning 0,43 0,000 0,01 2,62
Rorel seresultat -0,03 0,000 0,88 4,56
Antalet anstéllda 0,12 8,880 0,43 2,58
Fast VD 16n -0,12 0,250 0,56 4,51
Ar 2003 -0,18 599546,640 0,12 1,4
Ar 2004 -0,01 547254,140 0,92 1,09
Ar 2005 0,19 603392,140 0,09 1,4

Precis som i den forramodellen & den beroende variabeln bonusen fér VD:n i foretagen
vi undersoker.

| dennamodell har vi gétt tillvaga lite annorlunda &n den forra (modell 1). Vi har
egentligen gjort tre modeller och slagit ihop dem till en. Forst tog vi alavariabler
forutom ar 2004 och 2005. Det & de vardenaman ser i modell 2. Véardena for 2004
gjordes pa samma sétt, bara det att man bytte ut variabeln 2003 mot 2004. Fran den
modellen tog vi endast vardet fran 2004 och klistrain det i modell 2. Vi gjorde sen
likadant med 2005. Detta kan vi gora da vardena ar robusta, det vill siga de andrar inte

sig fran ar till &r. Sen klippte vi in resultaten som aren fick i respektive modell.
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Signifikansen ar precis som i foregaende modell under 5,0 och darfor godkand.

Som man ser & R2-vérdet drygt femtioprocent vilket betyder att vi kan godta modellen.
Dessavarden &r praktiskt taget likadana som férra model len.

AllaVIF-véarden & under tio, vilket gor att vi kan godta modellen.

De variabler som paverkar den rorliga l6nen positivt det vill saga hojer den rérligalénen
ar tjugo och femtio procentig dgande for sfarer och privatpersoner, tjugo procentigt
agande foretag, omsattning och & 2005.

De variabler som paverkar den rorligalonen sd att den sanks & kursutveckling och

agarkoncentrationen.

4.3 Analys av VD:ns bonus inklusive Bransch

M odéll
Bransch [ VD R2:0,534
Signifikans for
modellen:4,014
VIF-
Variabler Beta Std. Error Signifikans varde

Konstant 1916601,590 0,22
20 %-igt &gande (Sférer) 0,33 | 1008688,730 0,11 4,26
50 %-igt Agande (Sfarer) 0,62 |2216908,800 0,03 8,05
20%-igtagande
(Privatper soner) 0,24 |1665252,930 0,1 2,08
50%-igr &gande (privat personer) 0,27 |2134512,080 0,15 3,42
20&-igt &gande (Stat) 0,14 |1785260,770 0,36 2,4
20%-igt gande (Foretag) 0,18 |1753413,590 0,38 4,39
Fem stor sta dgarna -0,67 30673,070 0,01 5,67
Borsvérde 0,36 8459,550 0,18 7,56
Kursutveckling -0,11 4974,820 0,5 2,72
Omséttning 0,4 0,000 0,02 2,67
Rorel seresultat 0,02 0,000 0,92 4,38
Antalet anstéllda 0,02 9,380 0,91 2,8
Fast VD 16n 0,02 0,240 0,91 4,15
Informationsteknologi (Bransch) 0,36 3096974,480 0,18 7,32
Finansiellt (Bransch) -0,15 789056,880 0,25 1,89
Material (Bransch) -0,22 | 1340243,370 0,16 2,62
Telekommunikation (Bransch) -0,05 |1808352,430 0,8 4,58
Dagligvaror (Bransch) 0,2 1344782,310 0,22 2,61
Konsumentvaror (Bransch) 0 1512780,710 0,97 1,68
Industri (Bransch) 0,16 791179,280 0,31 2,51

| modell tre s & den beroende variabeln |6nen for VD:n.
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Denna modell &r precis som den med modell 2, och gjord sa att vi har haft ala
grundvariabler med varje gang men gjort analyserna bransch for bransch och sen lagt in
de olika resultaten. Aterigen & grundvariablerna robusta och darfor har vi gjort en analys
och behdllit vardenafran en av analyserna.

Modellen har en godkand signifikansniva

Denna modell visar p& hur bransch spelar in i fraga om rorlig 16n.

VIF-vérdet var under tio for samtliga variabler, darfor gér det bra att analysera de resultat
vi fétt fram av modellen.

Signifikansen for de enskilda modellerna visar att tjugo procentigt agande for privat
personer, femtio procentigt &gande for sfarer och omséttning paverkar den rorliga l6nen,
och beta-véardet visar att de paverkar den rorligalonen positivt, det vill siga hojer den.

Agarkoncentration daremot har ett negativt beta-varde och en 1&g signifikans.

Vi kommer nu att acceptera éler forkasta de tva hypoteser som har med VD:ns [6n att
gora. Vi kommer att analysera de tre férsta modellerna och férsoka utréna skillnaderna

och vad skillnaderna kan bero pa.

Var hypotes 1: Agandekoncentrationen har inverkan pa foretagens bonusar till Vd

| modell ett s pekar mycket pa att agarkoncentrationen paverkar bonusen till VD:n.
De agarforhdllanden vi har med i modellen &r till stor del positivt lankadetill den rérliga
|6nen. De variabler som vi kan godta, som har med hypotes 1 att géra ar privat- och sfér

agande tjugo- och femtio procent och agarkoncentration.

Varfor dessa variabler ar signifikanta kan bero pa kan vara manga faktorer. Som vi
diskuterat tidigare, framst i teoridelen av uppsatsen, sa kan starka gare stéllakrav pa ett
kraftfullare sétt &n vad ett splittrat dgande kan gora. Men éven skillnader i former av
agande kan varaintressanta att diskutera. N&r en privatperson géalv ager tjugo procent av
ett foretag s & det enkelt for denne att stélla krav. Den tjugoprocentiga agaren behover
inte radfraga nagon annan och, foretrader sig sdv. Att agent- och principal problemen da
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minimeras &r logiskt. Det borde vara sd att om en privatperson dger mer an femtio
procent av bolaget s har denne goda m6jligheter for att draned de rérliga delarnaav
|6nen. Det behovs inga storaincitament for att faVD:n att gora sitt jobb pa ett bra sétt.
Men i modellen visar det sig att femtioprocentiga privatpersonliga dgandet spelar lika stor

roll som den tjugoprocentiga privatpersonliga dgandet gor.

Att tjugo procents dgande for privatpersoner spelar lika stor som femtio procentigt
agande for privatpersoner gor for den rorligalonen kan te sig ganska sa underligt. Men
om man begrundar vad vi skrivit tidigare om privat &gande &r det kanske inte sa konstigt.
For om det skulle vara sa att de med femtio procents &gande, som &r privatpersoner,
skulle se mer kortsiktigt an vad t.ex. staten gor, sa kanske det & sa att nar en privatperson
&ger tjugo procent av foretaget sa far det en annu storre effekt. Han vet att han inte far ut
en lika stor del av utdelningen som den som &ger 6ver femtio procent gér, och dérfér
forsoker fa ut mer pengar kortsiktigt. En person som ager 6ver femtio procent av ett av
Sveriges storsta borsbolag har bevisligen likvida medel sa att det racker. Det har i och for
sig den som &ger tjugo procent av ett av Sveriges storsta borsbolag ocksa, men i
sammanhanget mindre. Han kanske har ett storre behov av en utdelning. Det kan ocksa
vara sa att en person som &ger tjugo procent av ett bolag aspirerar att ha mer, och darfor
vill ha stérre utdelningar, for att kdpa upp mer av bolaget och darmed 6ka sin makt.

Nu &r det sa att privatpersoners dgande har liknande resultat i modellen, och darfor 1aser
vi for mycket i resultatet, men vi anser det vara mérkligt att skillnaden inte &r storre, och

darfor anser vi att en diskussion &r legitim.

Statligt dgande & ocksdintressant att diskutera. Variabeln statligt &gande & inte
signifikant, och darfor kan vi inte siga att den paverkar bonussystemen. Dar maste man ta
hansyn till en hel del andra saker, som vad regeringen tycker i olikafragor, nér man vé
ska diskuterainom foretaget, dar man har &garintressen, vad ens mal och férhoppningar
ar. Staten &r ju egentligen helariket och agent- och principal problemet far i detta
sammanhang stora proportioner. Det & fa institutioner som har éver nio miljoner
principaler. Regeringen har ett incitament att ténka mer langsiktigt &an andra, eftersom alla

privatpersoner har en livslangd, men Sveriges livdangd far ses som oandlig. Darfor har
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regeringen inget direkt behov av att ha bra kvartal srapporter, men déaremot ar det viktigt
att det gar brapalangre sikt. Visst tjanar staten pengar pad om det gér brafor foretaget,
men annu viktigare & det att det gar bra for foretaget i den man att de har manga
anstéllda som tjanar pengar somi sin tur betalar skatt. Sa kontentan &r att staten kanske
inte bryr sig s mycket om bonusarna, utan de fokuserar mer pa andra fragor.

Sen kan vi anta att massmedia hade uppmérksammat om regeringsforetrédare hade varit
med och betalt ut hdga bonusar till VD:n. Regeringen vill sdkerligen inte bli

sammankopplade med oskéliga |6ner.

En &garstruktur som &r signifikant var sfarer med 6ver femtio och tjugo procents dgande.
En sfar &r oftaen familj, eventuellt dér en person byggt upp ett imperium, men sedan dor
och sadelashans arv upp i fleradelar, och det blir en sfar istéllet. De & absolut inte lika
enhetligai sitt agerande som privatpersoner, men borde anda ha enklare att fatta bed ut i
fragor an vad t.ex. staten har. | boken dér vi hamtat informationen om vilka féretag som
ar storst'® beskrivs vilka som ingdr i sfarerna, och det & oftast personer med samma
efternamn som sitter som delagare i sfaren. | var modell & det sa att det &r sfarerna 6ver
femtio och tjugo procent dgande som fétt godkanda signifikanser. Om en sfar &ger Gver
femtio procent av ett bolag s borde sfaren kunna bestamma hur 16nerna skall séttas.
Sjavklart med hansyn till alaandra aktiedgare, men sfaren & de som har den dlutgiltiga
makten.

De maste ta hansyn av den enkla anledningen att barafor att en dgare &ger 6ver femtio
procent av ett bolag sa betyder inte det att denne kan géra hur man vill. Denne méste visa
hansyn till allaintressenter, precis som alla bolag maste gora, for att halla bolaget
attraktivt fOr investerare.

Men trots att majoritetsigarna maste visa hansyn, sa med en sa stark position som
majoritetsagare, kan de pa egen hand via en stark férhandlingsposition, kunna styra den
rorligalénen dit de vill. | dennamodell tyder beta-vardena pa att sfarerna 6kar den rorliga
|6nen. Frégan & varfor de skulle haintresse av det. En av anledningarna kan vara den
nepotism som ibland syns inom afférsvérlden. Det & vanner som sitter i varandras
styrelser, och utser sinandrmastetill VD i de olika bolagen. Vi ska egentligen inte séga

103 Fristedt, Sundin & Sundqvist (2003, 2004, 2005)
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for mycket om det, davi inte har direkta belagg for det, men man kan se det som att de
driver upp de rorligalonerna eftersom det & deras vanner som sitter pa ledande

positioner.

Variabeln om hur stort samlat dgande de fem storsta aktiesgarna &r ett Gverskadligt satt
att se hur koncentrerat &gandet &r i bolaget. Det skiljer sig, vissaforetag har en
agarkoncentration pa nittio procent vissa &, andra & nere pa tjugo procents
agarkoncentration. Det vi kan analysera av modellen &r att signifikansen & pa 0,00, vilket
ger att variabeln spelar en valdigt stor roll i att sétta de rorliga lonerna. Beta-vardet &r
negativt, vilket betyder att ju hogre grad av dgandekoncentration foretaget har, desto
l&gre blir de rorligal6nerna.

Att foretaget har hog grad av dgandekoncentration betyder alltsa att de kan dra ned pa de
rorligalonerna. Modellen & ett bevis pa att det & sa. Men varfor ar det s3? Vi tror att det
har att gora att agentkostnaderna gar ned nér det ar farre personer som skall varamed och
bestamma. | de foretagen med koncentrerat 8gande finns det ett par starka roster som mer
eller mindre kan diktera hur den operativa verksamheten ska sk6tas och da behtvsinte en
rorlig 16n. Agarna har incitament till att verkligen varainvolveradei hur det gér for
foretaget och kan da enkelt korrigera den operativa delen av foretaget, istéllet for att [ata
bonusen vara det som styr foretaget i mot det hall som styrelsen vill.

Den andramodellen har ett liknande resultat som den férsta, utan att vara identiskt.
Modellen visar att variablernatjugoprocents égande for privatpersoner, foretag och
sfarer, femtioprocent dgande for sfarer och privatpersoner och &garkoncentration, ar
signifikant och darfor kan vi siga att de paverkar den rorligalonen. Den variabel som
visar sig inte spelanagon roll for den rérligalénen &r tjugoprocent statligt &gande. Varfor
spelar inte den nagon roll?

Som vi diskuterat tidigare kan det statliga behovet vara att hdlla ett sdlangt perspektiv
som mgjligt, och darfor inte prioritera bonusar till anstdllda. Sen kan man laggain frégan
om vad folket hade ansett om ett bolag som var delvis statligt &gt hade delat ut htga
bonusar. Det & pengar fran ett bolag som staten delvis ager, och darfor dven det svenska
folket. Om en Skandia-liknande affér uppdagatsi ett bolag dér staten hade en
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representant i styrelsen hade det férmodligen slagit hart mot staten. Sen ocksa det
problemet med att staten & en sa pass stor institution gor att de kan fa det svéarare att ha
en stark vilja utat sett mot bolagen i fraga, som har statligt &gandei sig. Vi tror att en
styrel semedlems beteende paverkas av vilken form av &gare de representerar, dadet &r en

fraga om vem eller vilka representanterna skall ta hansyn till.

Vi tror att det privata &gandet paverkar den rorliga l6nen positivt da privatpersoner har ett
storre behov av en kortsiktigare framgang an vad t.ex. staten har. De & mer benagna att

fafram braresultat, eftersom de vill ha 6kad makt.

Det visade sig att femtio och tjugoprocent sfaragande ocksa paverkar hur bonusar sétts.
Det &r ett intressant resultat. Sfarer bestar inte sallan av familjer, som till exempel
Wallenberg. Det finns en del sfarer som har spritt sig och skaffat sig makt i olika stora
svenska bolag. Detta kan betyda att de kan sanka agentkostnaderna genom sin
agarkoncentration, men samtidigt har en vilja att h6ja de rorligalonerna da de kanner till
den marknaden som foretaget gor affarer inom. Sag till exempel att foretaget arbetar i en
viss bransch som har sérskilda forutsdttningar, till exempel allt det &r viktigt att ha en hdg
omséttning. Da kan &garna, som kan branschen, férsoka satta upp bonusar som gor att
omsdattningen hgjs.

Agarnakan dven hatillvaxt som mal for sin bonus. Agarnavill 6ka sin makt och darfor
vill sittamed ett dgande i bolag som ocksa ar vaxande. Da 6kar de bonusen vad géller
marknadsandel ar, sd att agarna styr ett vaxande foretag. Darfor kan bonusar 6katack vare
starkt sfaragande.

Allt behdver inte vara motsatser, foretag som véxer kan ha stora vinster, det handlar om
var fokus hamnar, och hur man kommer dit. Har man ett 1angsiktigt fokus, kanske inte

vinster & det som styr de rérliga lénerna, om man dverhuvudtaget har nagrarorliga l6ner.
Agarkoncentration spelar roll nar man sitter den rérligalonen, precis som i modell 1. Det

&r ett tecken pa att var hypotes backas upp av statistiken, att ju htgre grad av
agandekoncentration foretaget har, desto Iagre blir den rorliga lonen.
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En &garvariabel var signifikant i modell 2 med intei modell 1 &r foretagsagande som
Overstiger tjugo procent.

Det & sa att variabeln & & med i analysen, och dablir det sa att andra variabler an
tidigare far en lagre signifikans och darfor paverkar den rorligalonen, vilket deinte gjort
tidigare.

Variabeln foretagsigande ar komplicerad da det kan vara mangaintressen som skall tas
tillvara da man foretrader ett foretag. For det forsta sa har ledaren (VD:n), fétt sitt mandat
av styrelsen, somi sin tur styrs av aktiedgarna pa arsmatet. Men V D:n maste ocksa téanka
pa kunder, leveranttrer, myndigheterna och media nar de skall agerai styrelsen. Sa dven
om foretagen har en klar ledare som VD:n sd & det &nda sa att denne maste agera for en
massa principaler, ganska likt staten. Skillnaden mot staten &r att foretag &r intresserade
utav utdelning och vinst. De har ett storre behov av likvidamedel pakort sikt an vad
staten har. Darfor & det kanske sd att de prioriterar bonus hogre an vad staten gor.

Varfor foretagsagandet blir signifikant nér variabeln ar tasini modellen & svart att svara
pa, men formodligen &r det sA att nar & & med i variabeln sa synliggors skillnadernai
bonus mer frén och till & och darfor accentueras foretagens paverkan pa den rorliga

|6nen mer nu &n tidigare.

| modell tre &r det en hel del variabler som g ar signifikanta. De variablerna som inte &
signifikanta, men som berdr hypotes 1 & tjugoprocentigt statligt &gande, tjugoprocentigt
sfarégande, tjugoprocentigt foretagsdgande och femtioprocentigt privat &gande. Detta har
vi redan diskuterat, precis som vi diskuterat varfor tjugoprocent privat agt, femtioprocent
sfér agt och agarkoncentration &r signifikanta variabler. Det som & nytt i dennamodell &r
att de femtioprocent privat &gande och tjugo procentigt sféragande nu inte blev
signifikant, vilket de varit tidigare.

Det & kanske sa enkelt att branscher spelar ut en del av vikten av dgande nér det géller
den rorligalénen for VD:n. Nar fleranyavariabler kommer ini bilden sdblir helt enkelt
dessa variabler lika viktiga for sattningen av rorlig 16n, da branscherna spelar ut den roll
som vissa &gare hade. Det betyder att nar branscher & med i modellerna s tappar dgande
lite av sin betydel se.
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Om vi ska sammanfatta de tre modellerna ifréga om robusthet vad géller de variabler som
har med hypotes 1 och svara pa hypotesen sa kan man séga att de variabler som & mest
robusta och har ett positivt beta-vérde & det tjugoprocentigt &gande privatpersoner och
femtioprocentigt agande sfarer. De hojer alltsa den rorligalonen desto hdgre dgande de
har. Den variabel som déaremot sénker |6nen och &r robust & agarkoncentration. Denna
variabel sanker |6nerna, desto mer de fem storsta &garna éger.

Detvavariabler som & med i tva av modellerna, namligen variablerna tjugoprocentigt
agande sfarer och femtioprocentigt dgande privatpersoner, har ett positivt beta-varde. De
ar dock inte lika robusta som de foregdende variablerna, da deinte &r signifikantai
modell 3. Den sista variabeln, tjugo procentigt &gande for foretag & endast med i model |
2 som darmed inte kan réknas som srskilt robust.

Med denna sammanfattning kan vi dra slutsatsen om att vi kan godta hypotes 1, med ett
visst forbehall att i vissamodeller sa & inte allavariabler signifikanta. Dock skiljer sig
resultatet i fragan om agarforhallandena sanker eller hojer den rorligalonen. De variabler
som tar i akt de olika dgartyperna visar pa att ett starkt dgande hojer den rérligalénen,
medan den variabel som endast visar pa ett starkt dgande visar pa att ett fatal starka dgare
faktiskt sanker den rorligalonen. Men att agarforhdllandena spelar roll nér foretagen

sétter den rorliga lonen &r tdmligen accepterat.

Vad vi inte diskuterat hitintills & hur kontrollvariablerna, det vill sdga de variabler som
inte & med i det vi undersoker i hypoteserna, men som vi andatror paverkar den rorliga

|6nen, har gett for resultat.

| modell ett paverkar omsattningen den rorligalonen, altsd hur mycket pengar som gér in
i foretaget. Detta har styrktsi tidigare studier'®. Anledningen till att omsattningen
paverkar den rorligalonen kan vara det att dgarna kan uppskatta om nar det ar stor
omsattning, att det & nagot de efterstravar. Stor omsattning betyder att foretaget gor
mycket afférer. Det kan vara efterstravsamt i sig, for ju mer afférer foretaget gor, desto
storre spelare & de. Agarnavill att foretaget skall bli storre, och lankar darfor bonusar till

104 Crespi & Cladera (2004)
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dettamadl. Vidare kan det vara sa att omsattningen hanger ihop med andrama som den
rorligalonen ar lankad med, till exempel sd gdr omsattningen upp, kanske likviditeten i

foretaget Okar, vilket kan vara ett mal fran &garnas sida.

En variabel som paverkar den rorligalonen i modell tva ar & 2005. Detta sager 0ss
egentligen inte s mycket, det betyder bara att det var en signifikant skillnad i bonusar det
aret jamfort med de andra. Det bero pa att det gér bra for foretag i Sverige just nu, och
darfor betalar de ut hogre bonusar &r efter &, men 2005 var exceptionellt.

Vi vill poangtera att skillnadernafran ar till &r inte & intressanta da det inte ar det vi
undersoker, man kan inte dra ndgra andra slutsatser av det mer &n att de rérligalonerna

skiljer sig mellan aren.

Slutligen vill vi diskutera de variabler som g & signifikanta. Vi vill svara pafragan
varfor det & sa.

Variabler som forkastats av modellerna & fast 16n for VD, antalet anstdllda och
borsvérde, eftersom de variablerna g & signifikanta. Variabeln fast 16n for VD:n kan
forklaras med att den helt enkelt &r helt skiljd fran den rérliga l6nen. De tva har ingen
relevans till varandra nar styrelsen sétter |6nen. Det kan vara sa att man ser de tva som
helt skiljda vasen. Styrelsen ser den fastal6nen som en betalning for tjanster som maste
uppfyllas och den rorliga som en bel6ning som skall forsoka fa foretaget att ga den vag
som styrelsen och aktieagarnavill att den skall g&. Om man inte tar hansyn till den fasta
|6nen da man sétter den rorliga, finns det heller ingen anledning till varfor de tvaskulle
varakorrelerade.

Att antalet anstdllda inte paverkar den rorligalonen kom lite som en Gverraskning, det var
négot som tidigare studier visat'® *®och vi trodde aven att antalet anstallda skulle
paverka den rorligalonen. Men att det inte gor det kan bero pa att det tidigare hangt ihop
med att ju fler anstéllda, desto storre féretag, och dérmed, desto stérre rorlig [6n. Antal et

anstéllda var inte en variabel som paverkar direkt den rorligalonen, utan mer en

195 Crespi & Cladera (2004)
106 \/ adhindran & Mclintyre (1993)
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forklaring till varfor foretaget var stort. Det kan ocksa vara sa att antalet anstallda gor att
foretaget inte kan forandrasi en lika snabb takt, att de inte tjanar lika mycket pengar som
de foretagen som &r storamen har fa anstdllda. Foretag med fa anstallda (oftafinansiella
foretag) & mer beroende av konjunkturen, vilket i sin tur gor att nér det ar
hogkonjunktur, som det & nu, salonar det sig att vara anstalld pa ett sddant foretag. Om
konjunkturen ned, sa stér sig de tunga industrierna battre ekonomiskt &n vad de andra
foretagen gor. Foretag som har manga anstéllda och som &r stora med en htg omséttning,
fast inte har nagon tillvaxt, far upp de resultat som hanger ihop med bonus.

Borsvardet & ett métt pa hur stort ett foretag & och berdknas enklast av borskurs (vardet
paen aktie) ganger antalet aktier. Vi trodde att storleken pa foretaget i viss man skulle
diktera hur mycket rorlig 16n VD:n fick, daVD:n har storre ansvar och det handlar om
mer pengar, fler anstallda och langre arbetstid. Men, det kanske & sa att grundlGnen sétts
utifran de forutsattningarna, medan den rorliga baseras pa andra variabler. Nar man blir
anstalld vid ett foretag ar forutsattningarnaklara, och darfor far VD:n en viss|6n. Sen
anvands den rorligadelen till att forbattra andra saker i foretaget, men just storleken &r
mer lankat till den fastal6nen, da den forutséttningen var klar fran det att den anstéllde

borjade sin anstallning.

De som & med i modell 2 som vi inte namnt tidigare nér vi analyserat modell 2 och som
inte har tillrackligt 18g signifikans ar borsvardet, antal anstéllda, vd:ns fastalon samt &ren
2003 och 2004. Parametrar vi inte tidigare diskuterat i modell 1 &r de olika aren. Att de
olika dren inte spelar nagon roll for hur den rorliga l6nen sétts & inte s forvanande,
|6nerna kan mycket val ha hdllit sig relativt konstanta under 2003 och 2004 och darfor
inte gjort ndgot vasen av sigi modellen.

| modell tre s& har antalet anstallda och den fastal6nen till VD:n har precissomi de
andramodellernaingen signifikans. Det har heller inte branscherna. Varfor det &r sa ar
kanske for att det inte finns ndgra likheter mellan branscherna och bonusar &r inte
branschspecifika utan beroende av andra variabler. Foretag tar kanske inte s mycket
notis om vad andrai branschen har for |6nesystem, utan istallet jamfor vad foretag i
samma storlek har for rérlig 16n.
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4.4 Analys av Ovrig lednings Bonus

Ovrig
Modell 1|ledning R2:0,565
Signifikans for
modellen:4,992
VIF-
Variabler Beta Std. Error | Signifikans vérde

Konstant 499939,110 0,87
20 %-igt &gande (Sférer) 0,2 318203,560 0,25 3,34
50 %-igt &gande (Sférer) 0,14 |616089,540 0,49 49
20%-igt agande (Privat
per soner) 0,25 523273,120 0,04 1,62
50%-igr &gande (privat personer) 0,06 704495,340 0,7 2,94
20&-igt &gande (Stat) -0,05 |635768,750 0,71 2,39
20%-igt &gande (Foretag) -0,17 [528628,120 0,31 3,15
Fem stOrsta égarna -0,15 10278,780 0,46 5,02
Borsvéarde -0,31 2593,080 0,17 5,59
Kursutveckling -0,11 1473,320 0,38 1,88
Omséttning 0,28 0,000 0,06 2,58
Rorel seresul tat 0,25 0,000 0,21 4,41
Antalet anstéllda 0,15 2,850 0,28 2,04
Fast 6vrig ledning I6n 0,4 0,120 0 1,93

Detre sistamodellerna har istéllet for VD:s bonus som beroende variabel den dvriga
ledningens bonus som beroende variabel .

| dennamodell har vi istédllet for VD:ns rorligalén som beroende variabel valt att ha den
hogsta ledningen som beroende variabel. Detta for att belysa om det finns négra
skillnader mellan hur de rorliga lonerna sétts. Den hogsta ledningen bestdr oftaav cirka
tio personer (exklusive VD:n) och ofta ér det olika divisionschefer som réknas till hogsta
ledning. | dennamodell har vi alltsd exakt samma forklarande variabler, men vi har bytt
ut den beroende variabeln. Den beroende variabeln har tidigare varit [6n for VD:n, men
nu har vi den hogsta ledningen istallet.

Modellen &r precis som tidigare signifikant och allaVIF-vérdena & godkanda

Det & enbart tva variabler som & signifikanta och det &r tjugoprocentigt agande for

privatpersoner och fast 16n for dvrig ledning.
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4.5 Analys av 6vrig lednings Bonus inklusive ar

Modell [ Ovrig
Ar | ledning R2:0,565
Signifikans for
modellen: 4,543
VIF-
Variabler Beta Std. Error Signifikans varde

Konstant 519092,180 0,87
20 %-igt agande (Sférer) 0,2 322600,570 0,26 3,37
50 %-igt agande (Sférer) 0,14 622434,850 0,49 4,9
20%-igt &gande (Privat
per soner) 0,25 530291,110 0,05 1,63
50%-igr &gande (privat personer) 0,06 713926,390 0,7 2,96
20&-igt &gande (Stat) -0,05 642460,750 0,71 2,4
20%-igt 8gande (Foretag) -0,17 534074,100 0,32 3,15
Fem stOrsta égarna -0,15 10383,010 0,47 5,02
Borsvérde -0,31 2664,040 0,18 5,78
Kursutveckling -0,11 1513,780 0,4 1,95
Omséttning 0,28 0,000 0,07 2,59
Rorel seresultat 0,24 0,000 0,24 4,68
Antalet anstéllda 0,15 2,890 0,29 2,05
Fast 6vrig ledning I6n 0,4 0,130 0 2,01
Ar 2003 -0,21 198930,110 0,05 1,26
Ar 2004 0 197675,340 0,97 1,12
Ar 2005 0,24 | 215923,570 0,03 1,47

| modell tva har vi den Gvriga ledningens bonus som beroende variabel.

Dennamodell &r gjord som den forra modellen, fast med tillagg av variabeln &r. De &r,
precis som tidigare, analyserade var for sig och sedan komprimerade till en enda modell.
Ovrigavariabler & robusta, darfor kan vi precis som tidigare véljaen av detre
undersokningarnavi gjort och data vardena fran den undersokningen och sammanfoga
med de Gvriga resultaten. Signifikansen for hela modellen & acceptabelt. Vi godtar alltsa
resultaten fran modellen.

Vif-vardena ar under tio och darfor & modellen godkéand.

Precis som i de tidigare modellerna har tjugo procent dgande for privat personer godkand

signifikanta och har positivt beta-vérde. Vidare & omséttning och ar 2005 signifikant och
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har ett positiva beta-varden. Daremot s & ar 2003 signifikant men har ett negativt beta-
varde.

4.6 Analys av ovrig lednings Bonus inklusive bransch

Modell [ Ovrig
Bransch | ledning R2:0,565
Signifikans for
modellen:4,554
VIF-
Variabler Beta Std. Error Signifikans varde

Konstant 545362,310 0,81
20 %-igt &gande (Sférer) 0,19 328095,500 0,29 3,49
50 %-igt &gande (Sférer) 0,14 622142,560 0,5 4,9
20%-igt agande (Privat
per soner) 0,23 576640,380 0,08 1,93
50%-igr &gande (privat personer) 0,06 723629,690 0,74 3,04
20&-igt &gande (Stat) -0,05 641780,910 0,71 2,39
20%-igt 8gande (Foretag) -0,19 592644,080 0,31 3,88
Fem storsta dgarna -0,15 10503,450 0,5 514
Borsvéarde -0,29 2738,840 0,22 6,12
Kursutveckling -0,1 1584,090 0,47 2,13
Omséttning 0,28 0,000 0,07 2,61
Rorel seresultat 0,24 0,000 0,23 4,44
Antalet anstéllda 0,14 3,000 0,34 2,22
Fast 6vrig ledning |6n 04 0,120 0 1,94
Informations Teknologi (Bransch) 0,04 1171257,310 0,89 7,96
Finansiellt (Bransch) 0,04 287721,560 0,75 1,93
Material (Bransch) -0,35 448734,720 0,02 25
Telekommunikation (Bransch) 0,09 563038,410 0,63 3,562
Dagligvaror (Bransch) 0,17 483797,500 0,28 2,65
Konsumentvaror (Bransch) -0,02 535315,110 0,86 1,66
Industri (Bransch) 0,04 280435,580 0,79 2,43

I modell sex &r évrig lednings bonus den beroende variabeln.
Vér sistamodell & en analys dar branscherna har matats in och dar vi méter med den
rorligalonen for 6vrig ledning. Béde R2 véardet, 0,565 och signifikansen 4,554 &

godtagbara.

VIF-vérdena & under tio, och darfér godtagbara. Robustheten &r bra, da detta & en av de

modeller dar vi gjort en enskild analys for varje bransch, men sedan klistrat ihop dem till
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en enda, sa det blir mer 6versiktligt for |asaren. Da resultaten mellan den olika
modellerna & lika, kan vi gora detta.

Som i de tidigare tva modellerna, nummer fyra och fem, &r det sa att den fasta l6nen for
den 6vrigaledningen som & signifikant. Det & den variabel vi & mest sakra pa paverkar
den rorligalonen, i alafall for dvrig ledning. Det kan vi sigamed sa stor sakerhet vi kan,
utifran de statistiska utrakningarnavi har gjort.

De andra variablerna som & signifikanta & material, omséttning och tjugoprocentigt

agande for privatpersoner.

Vi kommer nu att diskutera resultaten fran de tre senaste modellerna och samtidigt
forkasta éller godta varatva hypoteser. Vi kommer aven att jamfora resultaten med de tre
foregdende modellerna. Till exempel liknar modell tva och fem varandra da bada har ar
som tillagg i sig, men de skiljer sig da modell tva har rorlig 16n for VD som beroende
variabler och modell fem har rorlig 16n for 6vrig ledning som beroende variabel. Men de

ar andaintressanta att jamfora, om det & sa att det & nagot som skiljer sig &t.

Var hypotes 2: Agandekoncentrationen har inverkan pa foretagens bonusar till htgsta

ledningen

| modell fyrafar variablerna negativa svar till om det paverkar den rorligalonen eller g,
forutom den tjugoprocentiga privatpersons agarstruktur. Allavariabler som berdr
agarkoncentration, tjugo och femtioprocentigt &gande for sfarer, femtioprocentigt &gande
privatpersoner och tjugoprocentigt &gande for staten och foretag, visade dlaatt de g var
signifikanta.

Det verkar sa att tjugoprocentigt agande for privatperson ar viktig for hur man sétter den
rorligalonen. Strukturen verkar likna den de tre férsta modellerna som behandlade VD-
|6nen ocksd hade. Det kanske & sa att vissa faktorer &r olika (som den fasta vV D-16nen
som & viktig for den 6vrigaledningen), men att garstrukturen paverkar pa ett liknande

sétt Over helaanalysen, i allamodéler.
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Modell 5 sager att femtioprocentigt sfarégande, tjugoprocentigt statligt agande,
femtioprocentigt privat agande och &garkoncentrationen inte paverkar den rorligalonen
for den hogstaledningen. Dettadr helt i linje med den forra modellen.

Vad som & mer intressant &r att tjugoprocentigt &gande for privatpersoner ar signifikant
och dérfor spelar ini hur de rorligalonerna for den hdgsta ledningen egentligen sétts.
Beta-vardet visar, precis som tidigare att variabeln har en positiv inverkan pa hur den
rorligal6nen sétts. Varje gang man okar det privata dgandet, 6kar bonusen ocksd. Detta
kan bero pa att nar & kommer ini analysen som det gor i denna analys, s marks det
tydligare med just de privata dgarna 6ver tjugo procent, att de har ett 6kat maktbehov,
precis som vi diskuterat tidigare i analysen. | modellen med &r fast med rérlig 16n for
VD:n som beroende variabel sa ar det likadant, det & de privata dgarna med tjugo procent
av bolaget som har de mest uppseendevéckande resultaten. Detta kan bero pa att det &r en
relativt vanlig dgandeform, enligt var statistik, och darfor sticker ut mer an vad de
privatpersoner som &ger mer an femtio procentiga gor, eftersom deinte & sa manga. Men
att de paverkar den rorligalonen verkar det inte rada négot tvivel om, dade har salég
signifikansi bade den rérligalonen fér VD:n och for 6vriga ledningen.

Att dessaresultat skiljer sig s markant fran resultaten i modell tva har att géra med,
precis som vi skrivit tidigare, att den rorliga l6nen sétts pa andra premisser for den dvriga

ledningen an for VD:n.

Det som skiljer modell sex fran modell tre &r att femtioprocentigt &gande for sfarer och
agarkoncentrationen inte ar signifikanta. Dettaligger i linje med samtliga av de tidigare
modellerna som undersokt den rorligalonen for 6vrig ledning, namligen modellernafyra
och fem. Daremot skiljer sig alltsa resultaten fran modell tre. Vad det beror pa har
dryftats tidigare, namligen att |0nerna sétts pa andra premisser och darfor inte paverkas

av vilken sammanséttning eller typ av dgande det &r.

Vi maste forkasta hypotes 2, da det & endast en dgarstruktur som har tillrackligt 13g
signifikans némligen tjugoprocentigt agande for privatpersoner. Det som & intressant &
att den & robust, den &r signifikant i allamodeller. Dock om man jamfor med svaret i 1

sa &r det betydligt farre variabler som har |8g signifikans @n i svaret till hypotes 2.
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Det som ocksa & viktigt att diskutera ar de kontrollvariabler som & med, vare sig de &r

signifikanta eller g.

En variabel i modell fyra som var signifikant var den fastal6nen for den dvriga
ledningen.

Det betyder att den rorligalonen sétts efter vilken fast [6n man har. Ju hogre fast 16n man
har, desto hogre rorlig 16n f& man. Dafar man fréga sig pa vilka premisser den fasta
|6nen satts. For ar det som vi diskuterat tidigare, att den fastalonen beror pavilket ansvar
och befattning man har, sa kan det gallafor den hogsta ledningen ocksa. Om da den
rorliga l6nen sétts efter den fastalonen sa har man helt plotdigt ett samband som vi
diskuterat tidigare, namligen antalet anstéllda. For vi tror att den fasta |6nen har med
vilket ansvar man har, och en del i det ansvaret & ofta att man har anstéllda under sig, i
den vanligt klassiska hierarkiska organisationsstrukturen med divisionaliserad
verksamhet. | safall kan man néstan se den rorliga delen som en del av den fastalonen,
att det & nagot som skall finnas dér. Har man en stabil rérlig 16n, efter den fastalonen,
borde den anstéllde veta detta och dérfor réknain den rérligalonen som en gévklarhet,
till skillnad fran VD:n som far sin rorligalon pa andra premisser, sasom
agarkoncentration och omsattning. Det borde ocksa varasa att de i den hogsta ledningen
enklare kan paverka hur deras rorliga lon utfaller, da de ofta har ett storre operationel It
ansvar an vad en VD har. De kan | &ttare paverka sina respektive divisioner pakort sikt da
de jobbar ndrmare det deras bonusar faller ut pa, altsd att de har ett storre operationdl It
ansvar och kan kontrollera mer handfasta resultat &n vad en VD kan. Darfor & inte
variabler som agarkoncentration och olika koncernresultat lika uppenbart viktiga fér
deras16n. Istéllet fokuseras den rorligalonen padet mer kortsiktiga, och ur koncernens

ogon, inte lika storasom till exempel rérel seresultatet for divisionen.
Varfor resultatet skiljer sig s3 markant fran modell ett, som ser likadan ut som model|

fyra, kan varaatt den rérligalonen for dei den dvrigaledningen inte paverkas lika hart av

vilken form av &gare det &r, eller hur stor makt de storsta aktiedgarna har?
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Som vi diskuterat tidigare kan den rérligalonen for évrig ledning vara sa tétt bunden med
den fasta |6nen, att den sétts p& helt andra premisser &n den rorligalonen for VD:n. Den
paverkas inte av samma faktorer och sétts inte pa samma premisser. Darfor, rimligt vis,
borde inte dgartyperna paverka den rorliga lonen heller, da agarforhdllandena paverkar

den rorligalénen hos VD:n.

De variabler som g var signifikantai modell fyravar antalet anstéllda, oms&ttning och
borsvarde. Omsattning och borsvarde kan bédaforklarasi att det méts for hela
koncernen, och darfor far den hogsta ledningens resultat svart att synasii
koncernresultatet. Det hade kanske varit mer réttvisande om man hade tagit hansyn till
resultaten for respektive division, men det hade varit utanfor omfanget fér denna uppsats.
Men det skiljer sig tvart emot modell ett, dér omséttningen var signifikant. Detta
forklaras av att just den stora koncernens omséttning drénker divisionens omsattning.
Vad som & intressant hér ar att antalet anstélldainte spelar nagon roll, trots att vi
spekulerade i att antalet anstéllda och fast 16n for hdgsta ledningen héngde ihop, vilket i
sin tur satte den rorliga lonen. Men forklaringen till varfér den inte &r signifikant kan vara
liksom de andrai denna modell, att antalet anstallda forsvinner i den stora koncernens
antal anstéllda.

De resultat som far inverkningar paden rorligalonen i modell fem genom att vara
signifikanta & férutom de vi redan diskuterat i modell fyra & 2003, & 2005, fast |6n for
ovrig ledning och omséttning.

Den variabel som nu &r signifikanta, men som inte var det i modell tv4, & & 2003. Ar
2003 har ett negativt beta-varde, det vill siga att det &ret sankte den rorligalonen for
ovrig ledning. Varfor detta visar sig nu, och intei modell tva, kan bero pa att nar det
gdller den 6vrigaledningen s& paverkades deras rorliga loner mer det aret an den for
VD:n. Som vi pdpekat tidigare & skillnader pajust mellan &ren inte s viktiga, de kan
bero pa saker som inte &r intressanta att analysera for oss.

Ingen variabel férutom den fastal6nen for hogsta ledningen accepteradesi den forra
modellen, dock har de tidigare accepterats nér vi haft den rorligalonen for VD som

beroende variabel. Det man kan uppmérksamma i dennamodell & att borsvérde och antal
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anstallda &erigen inte far nagon signifikans. Det &r for oss forvanande att dessatva
variabler, som belyser storleken pa foretag pa tva bra sétt, inte &r signifikanta. Det verkar
annars relativt logiskt att ju storre féretag, desto stérre bonus, och detta borde mérkasi
modellen. Varfor det inte & s beror kanske paatt vi har undersokt de tjugofyra storsta
foretagen i Sverige. Hade vi istéllet tagit en grupp smaforetag, en grupp storforetag och
en grupp nagonstans dar mitt emellan, hade dessa skillnader synts om mdjligt &nnu mer.
Men som det &r nu ar foretagen s pass stora att deras |Gnenivaer ligger ganska sa lika.
Finns det skillnader i rorlig 16n sa ar inte storleken en av de skillnaderna, da alla foretag

& sA pass stora att storlek inte &r en faktor.

Den variabel som &r signifikant i modell sex, och som &r intressant att diskutera da den €
tidigare varit signifikant i ndgon modell & branschen material.

Detta ar extraintressant dd modell sex skiljer sig fran modell tre som undersoker den
rorligalonen for VD:n. Att material helt plotsligt spelar in & intressant, frégan ar varfor.
Forst maste vi diskutera vad branschen material &r. Det & néar man handlar med
ramaterial, som man antingen foradlar sav eller séljer vidare. Ramaterial i sig har ndgot
av sina glansdagar just nu™®’, och darfor kan det vara sa att det g&r exceptionel It bra for
foretag i denna bransch, och darmed borde deras bonusar drivas uppat. Men sd & det inte
och beta-vardet & negativt. Vad kan man [&saav ut av detta? Kanske att det & sa att den
dvriga ledningens bonusar inte har med ramaterial priserna att gora, da deinte kan
paverka dem 6ver huvud taget. Daremot sa kan de paverka divisionernai sig och hur det
gar for dem, bortraknat ramaterial. Det hade knappast varit réttvist om ens bonus stod och
berodde pa om aluminiumpriset steg eller jonk det aret. Material & ocksaden bransch i
modellen med rorligaloner for VD:n som &r signifikant. Att det syns mycket har kan ha
att géramed att divisionerna gétt bra, men att det som paverkar VD:ns bonusi respektive
foretag inte uppnétts.

197 Tidningarnas Telegrambyra (2006)
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4.6.1 Allman diskussion kring resultaten
Vi har i var modell inte enbart haft med det vi ville undersoka specifikt, utan dven haft

med variabler som vi trodde skulle spelaroll for den rorligalonen ocksa. De variabler
som visade sig vara signifikantai modellerna var bland annat oms&ttningen. Det & en av
de tva variabler som fick & signifikantai modellerna som undersokte VD:ns och 6vrig
lednings rorlig [6n. Det &r intressant att den gor det, davi kan konstatera att omséttningen
spelar roll for hur man sétter bonusen Gverhuvudtaget i foretag. Vi kan pa ett mer
Overgripande sétt konstatera att variabeln paverkar den rérligalonen, &n med de andra
variablerna. Vad det sager oss &r att vi kan tydligare visa att omséttningen spelar roll? Det
kan vara sa att styrelsen och &garna lankar samman bonusen pa andra saker an
omséttningen, men att de variabler som paverkar bonusen och i sin tur paverkar gor att
omséttningen stiger, och darfor pavisas ett samband i modellerna. En anledning till att
man vill ha upp omséttningen kan vara att man vill ha ett aktivt och stort foretag.
Omséttningen ar ett métt pa hur mycket pengar som kommer ini foretaget, men har inget
med vinst dler liknande att gora. Som vi diskuterat tidigare kan tillvaxt vara en faktor
som &garna vill accentuera da det gor att foretaget blir storre och makten 6kar. Hog
omséttning &r ett tecken pa att foretaget gor mycket affarer for att det vaxer. Darfor kan
det vara sa att omsattningen & en viktig del i att sétta bonusen.

Den variabel som visade sig varaviktig fér den 6vrigaledningen var den fastalonen, som
var signifikant. Det ar underligt att den inte spelar nagon roll for VD:n, men for den
ovrigaledningen & den mycket viktig. Varfor det & sa har vi diskuterat tidigare, men vi
kan saga det att styrelsen verkar utga fran (som har stor del i 16nesattningen till hogsta
ledningen) vilken fast 16n man har och dérefter sétta den rérligadelen. Den variabel som
visade sig genomgaende inte spela nagon roll for den rorligadelen var antalet anstéllda.
Den fick altid fér hoga signifikansvarden for att kunna godtas, darfor var den inte
korrelerad med den rorligalonen. Detta finner vi underligt davi trodde det skulle ha stor
inverkan. Men likt forestallningen om att borsvarde skulle ha ndgot med bonusen att
gora, sa verkar inte storlek och ansvar ha s mycket paverkan pa vilken bonus VD:n och
ovrig ledning har. Det & andra faktorer som spelar in. Vi fann heller inte ett samband

mellan olika branscher och bonusar.
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5. Resultatdiskussion

Vi kommer hér att presentera en sammanfattande sutsats av vad vi har
kommit framtill efter att ha avslutat var undersokning. Vi kommer att svara
pa vart syfte, redovisa vart kunskapsbidrag och resonera kring vad vi funnit
intressant och vad vi funnit mindre viktigt under arbetets gang. Vi kommer
sist i kapitlet att ge forslag till vidare forskning inom omradet.

5.1 Slutsats

Syftet med véar uppsats var att se om den rorligalénen hos VD och den 6vrigaledningen
paverkades av dgandekoncentrationen. Den rorligalonen skulle paverkas da storégare
skulle ha mer makt an 6vriga aktiedgare i borsbolag. Det handlar da om att det & en del
av &garens andel av resultatet som faktiskt betalas ut till VD:n och 6vrig ledning pa
foretagen. Stordgarna har helt enkelt ett stérre incitament att styra de rorliga lonerna an
vad mindre aktiegare har, da det & en mindre del av deras kapital som betalas ut i rorlig

[on.

Tidigare kunskap har studerat foreteel sen manga ganger innan. Branschoverskridande
undersokningar har dock varit sallsynta och en undersokning av forhdlandenai Sverige
saknas. Resultaten fran tidigare forskning ar ocksa starkt varierande. Att den rérligalonen
paverkas av agandekoncentration & en dock de flesta dverens om. Hur paverkan ser ut ar

mera oklart och starkt varierande.

Vi har valt att anvanda en kvantitativ metod dar vi samlade ihop siffrorna fran foretagens
arsredovisningar och sen gjorde en statistisk analys av dem. Vi fick fram vilkade
tjugofyra storsta borsbolagen var genom att |asa Agarna och Makten av Fristedt, Sundin
& Sundqvist.

Vi anvander oss av kvantitativ data for att vi vill hamgjlighet att kunna generalisera och
att kanna att vi har ett genuint statistiskt arbete bakom oss som stédjer ossi vart letande
efter kunskap. Vi ser det som en trygghet att hamta information fran arsredovisningar och
sedan anvanda statistiska metoder for att analysera detta material.
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Vi anvander oss utav den deduktiva ansatsen davi i vart arbete kande att vi ville tahjap
av och utgdifran tidigare studier i amnet. Vi behtvde dessa artiklar och bocker for att
kunna formulera var egen tes och driva vart arbete framét.

Vad vi kan siga kring var tes &r att dgandet spelar vissroll i sitandet av den rorliga
I6nen. Vi fann ett negativt samband mellan att ett foretag har hog grad av
agandekoncentration och hur de paverkade bonusen. Detta resultat fick vi genom att
variabeln med &garkoncentration, hade en |3g signifikansi vissa, men inte alla modeller,
och att variabelns beta-varden var negativa. Det som forsvagar vart pastdende var att det
inte var s3i allamodeller, och darfor kan vi inte dra ndgra absol uta likhetstecken mellan
grad av dgandekoncentration och lagre bonusar. Vad som definitivt har betydelse vad
gdller &gandet var att sa fort en speciell dgarsort som till exempel privatpersoner blev
signifikant, s var alltid beta-vardena positiva, vilket betyder att agartyperna ckade den
rorlig 16nen istéllet for att minska den.

Men det visar att agarstrukturen paverkar den rorligalonen, vilket var syftet med
uppsatsen, att ta reda pa om agarstrukturerna paverkade den rorligalonen eler g. Vi kan
alltsa saga, utifran var statistiska understkning, att &gande och bonusar hanger ihop. Vi
kan dock inte dra for stora slutledningar av vararesultat da manga av modellerna visade
olikaresultat.

5.2 Hur utfoll vara variabler?

5.2.1VD:ns Bonus

Det vi kom fram till som inte berérde syftet eller vara hypoteser var att omséttning ar den
variabel som paverkar bonusen for bade VD: n och for 6vrigaledningen.

Vi kommer nu att diskutera de variabler som g var signifikanta for hur man sétter
bonusen, och vad det kan bero pai forhallandetill de avgransningar vi gjorde.

Vi har tidigare i uppsatsen diskuterat varfor vi tror att de variabler som g var signifikanta

inte var det, menintei forhalandetill vara avgransningar tidigare i uppsatsen.
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Statligt dgande blev var g signifikant. | vara avgransningar satog vi endast med de 24
storsta foretagen i Sverige, det & kanske sa att staten har intresse i foretag som € & bland
de 24 storstai Sverige? Foretag som Vin & Sprit, Teliaoch Vattenfall har stora statliga
intressen, men finns g med i undersokningen. Det kan vara sa att bonusen visst paverkas
av starkt statligt gande, men det & bara sd att vi endast har med ett fétal foretag déar
staten har ett starkt &gande i var undersokning.

Ar & heller inte signifikant i v&r undersdkning. | och med att vi endast tog tre & i vér
undersokning, kanske detta var en for kort tid for att just den kontrollvariabeln skulle
spelanagon roll. Det kanske inte skiljer sig s mycket fran &r till &, men om vi hade haft
en analys Over tio ar, ndgot som inte var mojligt davi har en begransad tid att skriva
uppsatsen pa, hade gett ett annorlunda resultat. Det kan vara s att vi hade fétt med storre
konjunkturskillnader d&, nagot som formodligen spelar in i séttandet av bonusar.
Bonusnivan t.ex fore och efter 1 T-kraschen bor logiskt sett vara stor.

Vi fann heller ingen signifikans i variablerna som har med bransch att géra. Det var
nagon bransch som ndgon gang blev signifikant, men pa det stora hela var inte det fallet.
Det kan ha att géra med att vi tog for brett spektrum nér vi valde branscher. Vi kanske
inte skulle ha avgrénsat oss med de vanliga branscherna, utan istéllet splittrat ut
branscherna mer specifikt. Istéllet for branschen finansiellt kunde vi ha haft férsakringar,
banker, och sd vidare. Foretagen i just den branschen kanske inte har sd mycket
gemensamt vad galler bonuss&ttning, men om man gar in mer specifikt i de olika
branscherna kunde man ha funnit skillnader. Detta hade férmodligen, precis som
variabeln ar, tagit for lang tid att géra och eventuellt blivit for plottrigt.

Variablerna kurs, rorel seresultat och borsvérde var heller inte signifikanta. Detta kan ha
att géramed att vi valde att avgransa var undersokning patre ar att gora. Det kanske &
for kort tid for att de variablerna skall gora sig réttvisa. Sen kan det ha att géra med att vi
valde de 24 storsta foretagen. Formodligen ligger deras borskurser, borsvérde och

rorel seresultat relativt stabilt jamfort med foretag som & mindre véarda och darfor kan ha
storre upp och nedgangar i sin kurs och pa sa sétt paverka bonusen mer. Mindre foretag
ar inte likaval granskade som stora féretag, de kan ha stérre mojlighet att ” chockera’
borsvérlden genom ett resultat &n vad andra har. Ofta &r det de sma foretagen som

kommer med helt nyafréschaidéer och kan darfor relativt snabbt hdja sitt bérsvéarde. De
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24 storstaforetagen i Sverige har betydligt mer uppmarksamhet pa sig, borsmaklarna har
koll pa dessa foretag. Visst kan det handa stora grejer med deras borsvarde och
borskurser, men det & formodligen mer sannolikt att sma foretag kan gora gigantiska
hopp i sina borskurser, rérelseresultat och borsvérde.

En variabel som vi trodde skulle paverka bonusen men inte gjorde det var antalet
anstéllda. Den kontrollvariabeln var altsdinte signifikant. Vad detta hade med vara
avgransningar att gora ar svart att svara pd, men det kan ha varit sa att tre ar var for kort
tid for att kunna se om antal et anstéllda spelade nagon roll. Men annars har vi svart att se
hur avgransningarna gjorde antalet anstélldatill en variabel som g var signifikant.
Slutligen var inte heller den fastalonen for VD:n signifikant, ndgot vi anser vara
uppseendevickande, da de borde hanga tétt samman. Men det kan vara sa att man har
antingen hog 16n och 1ag bonus eller tvart om.

De som visade sig vara signifikanta for de tre férsta modellerna som behandlade VD:ns
bonus var omsattning, agarkoncentration, 50 %-igt &gande fors sférer och 20 %-igt
agande for privatpersoner. Varfor detta var sa har vi behandlat utforligt tidigare.

Det fanns tva variabler som var signifikantai tva modeller och detta var 20 %-igt &gande
for sfarer och 50%-igt &gande for privatpersoner.

Till sist har vi en variabel som endast var signifikant i en modell och dettavar 20%-igt

agande for foretag.

5.2.2 Hogsta ledningens bonus

Som vi skrev i kapitlet tidigare & omsattning den variabel som paverkade bonuseni alla
varamodeller. Vidare upptackte vi ocksa att den fasta lonen var starkt korrelerad med
den rorligalonen vad gallde den 6vriga ledningen. Om den fastalonen Okar, sa okar dven
den rorligalonen.

Vi borjar med att forklara vilka variabler som g var signifikantai var analys, det var
borsvarde, kursutveckling, rérelseresultat, antalet anstéllda, 20 och 50 procentigt &gande
for sfarer, 50 procentigt &gande for privatpersoner och 20 procentigt &gande fér stat och

foretag. Allabranscher férutom branschen material var inte heller signifikanta.
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De variabler som var signifikanta, férutom de tigigare namnda, var 20 procentigt &gande
for privatpersoner och aren 2003 och 2005.

Sammanfattningsvis sa finns det en tydlig skillnad mellan VD:n och hogsta ledningen.
Det mest anmérkningsvérda var att den fastalonen spelade en stor roll for 6vrig ledning

och intefor VD:n.

5.3 Kunskapshbidrag

Vart kunskapsbidrag som vi lamnar genom den har uppsatsen & som foljer. For det forsta
gjorde vi vissa avgransningar som gjorde just var uppsats unik. For det forsta valde vi
svenska foretag, for det andra valde vi de 24 storsta. Detta gjorde vi davi trodde
skillnaderna skulle vara storst i bonus desto stérre féretagen var. Sen valde vi att endast
setill bonusen hos VD:n och koncernledningen, da deras bonus stér i &rsredovisningarna
och den informationen &r relativt enkel att samlaihop.

Tidigare liknande undersokningar har varit branschspecifika'®

, tar in andra parametrar an
vad vi har gjort, och sett till hur sjalva dgandet paverkar foretagen. Sa bade vara
parametrar, vart land, och vilkaforetag vi undersokte & unika for var undersdkning. Man
kan séga att det som sarskiljer oss mest & val av parametrar, dér vi valt de vi tror spelar
storst roll f6r bonusen.

Vi har som sagt valt Svenska foretag som utgangspunkt, varit branschoverskridande och

sett till vad just agarkoncentrationen gor for bonusen.

Vért kunskapsbidrag &r att vi kommit fram till att omséttningen spelar roll for hur
bonusen sétts i foretag. Var utgangspunkt som var att foretag med stark
agarkoncentration har 1agre bonus, kan vi dock varken godta eller forkasta. Vissaav vara
modeller tyder pa det, medan andra siger nagot annat.

5.4 Allméan diskussion

Efter att jobbat med vart &mne och undersokt hur bonussystemen i Svensk naringsliv &r
uppbyggda tankte vi avsluta med att ge ndgra synpunkter av mer allmén karaktar. Dessa

108 \/ adhindran & Mclintyre (1993)
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reflektioner handlar om allt ifrén foretagens samarbetsviljartill vara egna synpunkter

kring amnet.

N&r man pratar om bonusi Sverige finn risken att manga uppfattar det som ett negativt
vardeladdat ord. Forsta tanken som ofta dyker upp &r att det handlar om
mangmiljonbelopp till chefer som redan & stormrika. Detta & dock nagot av en
massmedial stampel. Vad det egentligen handlar om &r att f& foretagen och
foretagsledarna att topprestera och ledatill att aktiedgarnas varde Okar. Detta tycker vi &
valdigt viktigt att poangtera; bonus &r inget fenomen pahittad av redan rika foretagsledare
for att sko at sig annu mer utan tvartom ett effektivt verktyg att motivera anstéllda med.
Att sedan vissa missbruk som till exempel Skandia afféren har férekommit har dragit ett
flackigt sken 6ver hela bonussystemen i Sverige.

Vér ambition med uppsatsen var att se om dgandekoncentrationen i foretagen paverkade
bonussystemen. Vi har funnit svar pa var fragamen det skall erkéannas att svaren &
aningen otydligare an vad vi hoppats pa. Vi vet att detta kan vara en svaghet for

undersokningen.

5.5 Avslutande ord

Vi hade innan vi startade arbetet med uppsatsen farhdgor om att det skulle vara svart att
fafram information da ordet bonus pa senare tid blivit mer eller mindre tabubel agt. Detta
ar dock ingenting vi markt ndgot av alls och debatten som rasat i Sverige de senaste dren
har snarare lett till en stérre dppenhet och insyn i féretagens bonussystem. Vi hoppas att
andra personer sdva foretag, studenter eller bara den intresserade kan finna uppsatsen

nyttig och kunnafa hjalp av deni den fortsatta forskningen kring bonussystem.

5.6 Forslag till vidare forskning

Vi har under uppsatsens gang diskuterat en mangd intressanta aspekter pa dgande och
rérlig 16n som vi nu inte hann ta upp. Till exempel kan man ga djupare pa delen som
handlar om den 6vriga ledningen. Om man istéllet hade analyserat sett resultaten paen
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divisionsniva kanske svaren blivit annorlunda. Som vi diskuterat tidigare kan det varasa
att den dvriga ledningens resultat drunknar i koncernens, och darfor inte framkommer i
var undersokning. Vidare hade man ocksa kunnat istéllet for den rorligalénen ha
undersokt hur optionerna utfaler till de olika delarnaav ledningen. Det & i grénslandet
mellan rérlig 16n och en helt skiljd form av kompensation. Man har &ven
incitamentsprogram som ofta kréver en monetér insats av den anstéllde for att denne skall
tjana pa programmet. Vidare kan man ocksa ha en undersokning bland aktiedgarna vad
de anser om bonusarna uppfyller sitt syfte eller g, bade bland storagare och bland
sméspararna. Man kunde, istéllet for ha métt den rorligalonen, undersokt vilka policys de
olika foretagen har och forsokt se om det fanns nagra skillnader i foretag med olika
agarsorter. Man kan da undersdka om bonusarna har tak, om de byggs pa personliga eller
resultatma och om det finns bonusar for VD, 6vrig ledning och styrelsemediemmar. En
sak som inte undersoktes var om demografin paverkar vilken bonus man har. Spelar
anstélIningstid, kon och alder in? Vidare kan man understka om vissa storégare, som
Wallenberg som & med och &ger flera stora féretag, har ett visst monster vad galler
bonusar. Delar de ut en viss storlek pa bonusarna, har de samma utformning, fyller de sin
funktion? En annan sak vi heller g mé men som vi tror vore intressant att analysera &
bransch, det vill saga & bonusen olika storai olika branscher och finns det nagot
monster? Att komplettera den statistiska undersokningen med intervjuer kan gora
undersokningar mer lattforstéliga forklara varfor vissa varden upptrader som de gor.

Detta kan vara ett intressant komplement till framtida undersokningar
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