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What influences the design of remuneration systems in
large non listed Swedish companies to individuals with
managerial roles?

To find out what affects the design of reward systems in
large unlisted Swedish companies to people with
managerial roles. By studying how these companies
design their reward system, we have a discussion about
how they use rewards in practice. By achieving this we
will be able to contribute new observations to the
reward system debate in the Swedish market.

We have carried out a qualitative study using an
inductive approach, where we have conducted six
interviews with large Swedish non listed companies.

Because of our inductive approach, our theory is based
on the empirical data we have gained access through
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Agency theory is applied alongside Stewardship theory
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Companies offer market based salaries. They do not
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1.Inledning

Vi presenterar var bakgrund, for en diskussion kring det vi vill undersoka och
forklarar varfor. Vi formulerar &ven en problemformulering for att skapa tydlighet
kring det vi vill undersoka samt ett syfte for att beskriva var malsattning med studien.

1.1 Problembakgrund
En standig radande debatt fors angaende ersattningar till foretagsledare for att inte

minst ndmna ersattningar till ledningsgrupper. Diskussionen har bland annat forts av
Moriarty (2005) som pavisade att en verkstéallande direktor i genomsnitt tjanar 301
ganger sd mycket som en industriarbetare inom Fortune 500 foretag i USA.
Motsvarande siffra ligger ndgonstans mellan 40 och 50 ganger vad en industriarbetare
tjanar i Sverige enligt Bergstrom, Molinder och Pettersson (2011). Det finns en rad
olika teorier som belyser skillnaden och foreslar hur erséttningsnivaer ska sattas pa en
legitim niva for verkstallande direktorer. Problemet dr enligt dagens forskare att det
inte gar att rattfardiga sadana skillnader i ersattningsnivaer vilket ocksa underbygger
dagens debatt (Moriarty, 2005). Men eftersom det &r utbrett med hoga
ersattningsnivaer och att det enligt Bergstrom et al. (2011) dessutom gar att se en
okning av dessa ar det latt att stalla sig fragan vilken nytta dagens foretag ser med
hoga ersattningsnivaer.

1.2 Problemdiskussion

Moriarty (2005) sammanfattar i sin avhandling “Do ceos get paid too much” ur ett
ekonomisk- filosofiskt perspektiv de olika argument som ges i dagens debatt som
forklarar varfor en Vd har sapass mycket hogre I6n an en vanlig anstalld. Han
argumenterar for att dagens Vd:ar ar for valbetalda i forhallande till vad de presterar
och det &r det troligtvis manga som skulle skriva under pa utifran dagens massmediala
debatt.

Bertrand och Mullainathan (2001) gor en undersokning pa bolag inom oljeindustrin
och menar att VVd:ar i foretag som har en svag bolagsstyrning belénas genom tur” det
vill saga de bel6nas for nagot som ligger utanfor deras kontroll. De menar saledes
aven att foretag som har en svag bolagsstyrning tenderar att ersatta VVd:ar i storre
utstrackning baserat pa tur dan dem som har en vélfungerande bolagsstyrning. Det
resonemanget grundar de pa att de finner ett signifikant samband att de foretag som
far en stark aktieagare minskar de ersattningar som baseras pa “tur”.

| en studie gjord av Ung, Wells och Lilly (2000) konstaterar de att den mesta
forskningen fram tills 2000 ar gjord pa stora foretag, det vill sdga foretag
representerade pa Fortune 500. Ueng et al. (2000) testar i sin undersokning relevansen
forde kriterier som anvéands nar forskare undersoker kvantitativa samband for Vd
kompensation i stora foretag dven kan stimma in pa sma foretag (deras definition for
smaforetag ar att de har tillgangar som understiger 250 miljoner dollar). De finner att



storleken pa de sma foretagen ar den enskilt mest avgérande faktorn som avgor Vd:ns
ersattning.

Forskning om erséttning till \Vd:ar har pagatt i 6ver 70 ar och det mest populéra
forskningsomradet ar det mellan VVd kompensation och foretagets Ionsamhet och den
mesta forskningen ar gjord pa amerikanska foretag (Barkema & Gomez-Mejia, 1998).
Forfattarna menar att det ar relativt lite forskning gjort pa 6vriga sammanhangande
faktorer som paverkar Vd kompensationen. Vidare sa ar det idag mycket forskning
som har gjorts pa de olika sambandsforhallanden mellan Vd kompensation och
faktorer som paverkar denna, som exempelvis marknadsstorlek, foretagsstorlek,
foretags resultat med flera. Dessa sa kallade agentforhallanden &r val utforskade och
enligt forfattarna sa har detta fort debatten mot en atervandsgrand och behdver saledes
inte utforskas mer. De Onskar se forskning som istallet vander sig mot att utforska
betydelsen av foretags resultat, bolagsstyrnings struktur foretags strategi, marknads
tillvaxt och andra intressanta aspekter som kan ténkas paverka VVd:ns kompensation.

Vi kan observera att det endast ar de bolag som &r borsintroducerade pa den svenska
marknaden som behover forklara sig mot de koder som anges i ”Svensk kod for
bolagsstyrning” (Hallvarsson & Halvarsson, 2010). Det paverkar i sin tur
bolagsstyrningen. For enligt forfattarna &r det kodens syfte att stdrka den svenska
bolagsstyrningen och pa sa vis sakra forsorjningen av riskkapital pa den svenska
marknaden. Det vittnar om helt olika forutsattningar mellan noterade och onoterade
bolag dar betydelsen av relationen till investerarna faller bort for onoterade bolag, de
sa kallade investor-relations.

Jensen och Murphy (1998) menar att beloningssystem i en organisation till stor del
avgor hur individer i en organisation beter sig. Forfattarna menar att mycket forskning
behGver goras inom omradet om bel6ningssystem och dess betydelse for hela
organisationen. De vill se forskning som inte enbart fokuserar pa enligt dem, i dessa
sammanhang, den oberoende faktorn foretags prestation.

Som beskrivet ar dagens forskning framst internationell och som beskrivet i var
bakgrund sa finns det stora skillnader i erséttningarna for VVd:ar mellan bland annat
amerikanska och svenska foretag. Skillnader i ersattning till verkstallande direktorer
undersoks framst med kvantitativa undersékningar, pa noterade och internationella
foretag. Men vi kan &ven ana skillnader mellan noterade och onoterade bolag med
anledning av bolagsstyrning, &gandestruktur, investor-relations, etcetera. Slutligen ar
beldningssystem nagot som paverkar hela organisationen och inte alltid nodvandigtvis
relateras till foretagets prestation och Vd:ns. Saledes finner vi det av intresse att
narmare undersoka beloningssystem bland stora onoterade aktiebolag pa den svenska
marknaden.

1.3Problemformulering
Vad paverkar utformningen av bel6ningssystem i stora onoterade svenska aktiebolag
till individer med chefsbefattningar?



1.4 Syfte
Vi vill ta reda pa vad som paverkar utformningen av beloningssystem i stora

onoterade svenska aktiebolag till personer som innehar chefsbefattningar. Genom att
studera hur dessa bolag utformar sina beléningssystem vill vi féra en diskussion kring
hur de anvander sig av beloningar i praktiken. Genom att astadkomma detta har vi
som forhoppning att kunna bidra med nya observationer till beldningssystemdebatten,
som i bland annat bestatt av filosofisk- ekonomiska argument Moriarty, (2005) och
forskning pa stora noterade amerikanska foretag som forsoker forklara kvantitativa
samband (Barkema & Gomez-Mejia, 1998; Ueng et al., 2000).



2. Metod

Vi motiverar och diskuterar vart metodval for studien, for att ge en forstaelse for de
arbetssatt vi anvant oss av for att genomfdra studien.

2.1 Forskningsansats
Vi har anvant oss av ett kvalitativt tillvagagangssatt i var studie for att fa svar pa var

problemformulering, vilket Jacobsen (2006) menar ar en teknik som bor anvandas om
vi vill efterstrava att ga in pa djupen i ett relativt outforskat omrade och fa fram
nyanserad data. Enligt tidigare forskning sa har det efterfragats att ga pa djupet och
undersoka vilka faktorer som kan forklara de kvantitativa sambanden som &r
vélstuderade i dagens forskning (Barkema & Gomez-Mejia, 1998). Jacobsen (2006)
menar vidare att denna typ av undersokning bor belysa ett fatal enheter och en
intensiv upplaggning &r att foredra om vi vill ga pa djupet med fa enheter och manga
variabler. Vi har valt att intervjua ett fatal foretag med sma-N-studier, vilket enligt
Jacobsen (2006) ger oss ny information och flera skildringar pa vart fenomen genom
att fenomenet belyses utifran olika utgangspunkter. Detta astadkommer vi genom att
vi har intervjuat mer &n ett foretag i flera branscher.

Vi har vidare valt att anvanda oss av en induktiv ansats, vilket enligt Jacobsen (2006)
menas med att studien gar fran “empiri till teori”. I idealfallet innebar det att vi inte
har ndgra som helst forutfattade meningar om det vi skall undersoka, eftersom vi da
riskerar att begransa informationstillgangen och riskerar att ga miste om viktig
information (Jacobsen, 2006). Denna typ av angreppsatt ger oss som undersokare
information som i mindre utstrackning speglats av vara egna forutfattade meningar
(Jacobsen, 2006). Anledningen till att vi valt att anvanda oss av detta tillvagagangssatt
ar att vi vill fanga aspekter som vi annars kanske hade gatt miste om, samt att det
funnits signaler om att tidigare forskning ansetts vara ford i en atervandsgrand och
otillracklig for att ge en okad forstaelse for beloningar (Se Barkema Gomez-Mejia,
1998). Genom ett induktivt forhallningssatt hoppas vi dven skapa oss en rattvis bild
av verkligheten for att sedan beskriva den med hjalp av aktuell teori. Nackdelen ter
sig dock att vi i var studie i och med den induktiva ansatsen varken haft ett klart
utarbetat frageformular byggt pa tidigare testad teori eller en tydlig bild av hur teorin
kommer att utformas da denna préaglas av empirin vilket kan oka osékerheten i
resultatets relevans gentemot var problemformulering.

Oppenheten i var undersokning ar viktig att ha forstaelse for. Vi anvander oss av en s
Gppen ansats som mojligt till var datainsamling, till skillnad fran en deduktiv ansats
dar understkaren ofta ar mer eller mindre sluten (Jacobsen, 2006). Det med anledning
av att vi vill paverka datainsamlingen i sa liten utstrackning som mgjligt. Enligt
Jacobsen (2006) ar det naivt att tro att vi som undersokare inte kommer att paverka
och begransa informationsinsamlingen. | och med att det ar enligt bland annat
Jacobsen (2006) mer eller mindre omdjlig att vara helt objektiv finns det nagot som
han kallar explicita ingangsvéarden. Vilka de ar beskrivs i 2.7 och illustreras i
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modellen nedan i den omfattning de existerar. Vidare illustrerar vi var
forskningsprocess som ovan diskuterats, detta for att skapa ytterligare tydlighet.

Vara respondenter ger
sin tolkning av
verkligheten

Explicita ingangsvarden:
Tidigare kunskaper fran
avancerad niva inkl.
Barkema Gomez-Mejias
(1998) ramverk.

Var tolkning av empirin
som sedan ar grunden till
den teori som behandlas.
Vilken i sin tur &r
grunden for var analys.

Lasarens tolkning av
vara resultat.

Figur 2.1 Induktiv ansats (Egenmodifierad utifran Jacobsen, (2006)

2.2 Urval

Urval av respondenter kan goras pa olika grunder Jacobsen (2006), vi har valt att ha
en viss spridning hos respondenterna genom att de ska vara aktiva inom olika
branscher. Vi vill ha mojligheten att fa fram diversifierad data och héra olika
personers perspektiv, nagot som Jacobsen (2006) kallar heterogena respondenter i
motsats till homogena dar alla arbetar inom samma bransch. Jacobsen (2006) papekar
att urvalet ska vara andamalsenligt, vilket menas med att urvalet ska avspegla den
information forskaren vill fa tag pd, men aven beakta hur goda informationskéllor
respondenterna ar, innan vi gar vidare med potentiella intervjuer. Detta for att vid
kvalitativa intervjuer déar antalet respondenter ar fa, kravs det inte att manga ar
felaktiga for att resultatet ska bli missvisande (Jacobsen, 2006). Da vi har anvant oss
av en induktiv metod gar vi ut for att samla in var data med ett “6ppet sinne”. Med
andra ord sa har vi inte pa forhand bestamt oss for exakt vilken person inom foretaget
som &r bast lampad for att svara pa vara fragor. Genom att vi har fort en diskussion
med respektive foretag ville vi fa deras asikt om vem som bast kunde svara pa vara
fragor. Det ar dock fortfarande av stor vikt att personen i fraga som vi ville intervjua
verkligen sitter inne pa den informationen som vi 6nskar, det vill sdga bra kunskap
om hur foretagets beléningssystem &r utformade. Enligt den klassiska agentteorin av
Jensen och Mecklin (1976) &r de mellan agent (ledning) och principal (styrelse) som
incitament uppstar och uppréttas, teorin gar att tillampa pa olika nivaforhallande inom
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foretaget. Den kunskapen har vi saledes applicerat pa bel6ningssystem och vi har
saledes fa tag pa personer som kan tankas ha kunskap/insyn i de forhallandena mellan
agent och principal. Darfor har vi vant oss till nyckelpersoner i ledningen med
kunskap om beldningssystem i var kontakt med foretagen. Detta har visat sig efter
samsprak med respektive foretag vara personaldirektorer, verkstallande direktorer
samt finansdirektor, det vill sdga olika for olika organisationer. For vart urval var det
ocksa av storsta vikt att dessa nyckelpersoner inte i sin tur styrs av hogre
befattningshavare sasom fran ett moderbolag. Darfor har vi i vart urval varit noga
med att fa tag i de personer som sitter i respektive organisations koncernmoder. Detta
for att undvika sekundardata och att besluten egentligen fattas pa hogre niva.

Vi véljer att vanda oss till stora onoterade Svenska foretag i storleken fran 250
anstallda och uppat med en arsomsattning stérre dan 50 MEUR samt en
balansomslutning som ar stérre &n 43 MEUR vilket ar i linje med Europeiska
Kommissionens definition pa stora foretag (Den nya definitionen av SMF-foretag,
2006). Foretagen ar belagna i sydvastra delen av landet mellan Goteborg och
Helsingborg. Med hansyn till kraven pa geografiskt omrade, storlek och bransch samt
den tidsram som vi var tvungna att halla oss inom, har vi genomfért sex stycken
intervjuer. Foretagen har vi hittat genom sokningar pa internet via
foretags/persondatabaser sasom largestcompanies.se och ratsit.se det benamns
bekvamlighetsurval, vilket enligt Jacobsen (2006) menas med att forskaren véljer
respondenter efter tillganglighet.

2.3 Insamling av empiri
Nar vi har samlat in information angdende vart amnesval ar det fordelaktigt enligt

Jacobsen (2006) att anvanda sig av tva olika sorters data: primar- och sekundéardata.
Vi har framst byggt var studie pa insamling av primardata, vilket innebar data som
samlas in av oss fran intervjuer med avsikt att belysa en viss problemstéallning
(Jacobsen, 2006). FOr oss innebdr det att vi har intervjuat personer som om inte
dagligen atminstone ofta berors av fragor rérande foretagets beloningssystem.

Vi har anvant en individuell 6ppen intervju, vilket troligen &r den vanligaste metoden
for datainsamling nér vi anvander oss av en kvalitativ metod, istallet for alternativa
metoder sasom gruppintervju eller dokumentsokning (Jacobsen, 2006). Enligt
forfattaren lampar sig den oppna intervjun bast nar fa enheter ska undersokas, eller
nar forskarna ar intresserade av hur den enskilda respondenten tolkar och formulerar
sig angaende ett speciellt fenomen. Aven om vi har nyttjat éppna intervjuer for att fa
fram en diskussion och inte styra respondenternas svar, har vi i viss man anvant oss
av ett strukturerat upplagg eftersom vi har en del aspekter som vi maste fa svar pa for
att studien ska fullgora sitt syfte. | praktiken har detta inneburit att vi haft en rad
stodord med oss for intervjuerna, samt forforstaelse inom amnet. Detta i enighet med
Kvale (1997), som menar att den kvalitativa forskningsintervjun maste vara fokuserad
pa ett specifikt tema men inte innehalla standardiserade fragor eller ledande fragor. Vi
har valt att genomfora intervjuerna genom ett personligt mote pa respondenternas
respektive arbetsplats, for att skapa fortroende samt mojliggora att de kanner sig
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trygga i situationen och utan aterhallsamhet kan diskutera fritt kring fenomenet.
Denna typ av intervju menar vi lampar sig béttre eftersom intervjuobjekt via telefon
enligt Jacobsen (2006), ofta ger en missvisad bild av verkligheten genom att forskéna
den. Vi har bada varit narvarande vid samtliga intervjuer, dar en av oss haft det
overgripande ansvaret for intervjun och den andra fort anteckningar med majlighet att
flika in med ytterligare intressanta aspekter. Samtliga intervjuer har spelats in med
diktafon vilket enligt Kvale (1997) gor det mojligt for intervjuaren att fokusera pa
amnet och diskussionen, samt att det efter avslutad intervju ger mojlighet for oss att
ga tillbaka for att lyssna pa intervjun igen och pa sa vis kommer vi kunna aterge vad
som sagts pa ett forhoppningsvis mer korrekt och mindre subjektivt satt.

Det finns ytterligare en aspekt vi har varit tvungna att beakta, om intervjun ska vara
dold eller 6ppen. Beldningssystem och i synnerhet bonusar ar vél debatterat i media
och publika bolag &r valbevakade av media. Men da vi vander oss till onoterade bolag
ar de troligtvis inte lika frekvent uppvaktade, det far vi dven stod av fran Core, Guay
och Larcker (2008) som menar att massmedia endast bevakar de foretagen som delar
ut en extra hog betalning till sina ledande befattningshavare, men framforallt att
foretagen som far negativa skriverier inte valjer att ta hansyn till dem och &ndra
strukturerna i sina beléningssystem. Men vi misstanker att det anda ar mojligt att
diskussioner kring léner och bonusar kan vara kansligt i viss man, inte minst for
agaren och dessas/dennes integritet, men kanske framforallt pa grund av &mnets natur.
| de fall &mnet tenderar att vara kansligt menar Jacobsen (2006) att det finns en risk
att respondenterna ger falsk eller mindre sann information om intervjuerna ar 6ppna
och respondenterna redan sedan tidigare vet exakt vad det ar vi vill undersoka. Dock
menar Jacobsen (2006) att det inte alltid gar att délja avsikten med en intervju da
respondenterna har ratt att veta vad de ger sig in pa och vad informationen de ger
ifran sig ska anvandas till. For att forebygga risken att vi inte fatt tag pa ratt
respondenter och darmed ratt svar har vi tydligt presenterat var problemformulering,
vad syftet ar med studien samt vad resultatet ska anvandas till vid forsta
telefonkontakten, vilket dven varit ett maste eftersom respondenterna kravt en
nagorlunda ytlig information kring studien for att gora ett atagande. Vi har daremot
hejdat oss fran att ge ifran oss intervjumaterialet samt alltfor specifik information
kring studien innan intervjun for att hindra att respondenterna “6var in” svar, vilket
kan &ventyra resultatets giltighet. Detta i enlighet med Jacobsen (2006) som menar att
respondenten minst maste fa information kring studiens huvudsyfte och hur resultatet
ska anvandas. Slutlig atgard for att minimera risken att vi far undvikande och
vilseledande svar &r att vi har genomfort intervjuerna pa premissen att respondenterna
ar anonyma.

2.4 Insamling av teori
Vi har valt att analysera mycket av respondenternas svar med teori fran Barkema och

Gomez-Meijas Managerial Compensation and Firm Performance: A General
Research Framework. Artikeln var publicerad i ett specialnummer i The Academy of
Management Journal 2002 och berdrde kompensation till chefer. Men dven den



filosofisk-ekonomiska diskussionen som Moriarty (2005) for i Business Ethics
Quartly. Ramverket tillsammans med litteratur som vi sttt pa under kurser inom
Industriell och finansiell ekonomi utgér grunden for informationsinsamling och det ar
till storsta del darifran vi har samlat in de vetenskapliga artiklarna vi anvént oss av.

Informationsinsamlingen har darutdver bestatt av vetenskapliga artiklar samt bocker.
Vi har anvént oss av diverse databaser genom Goteborgs universitetsbibliotek dar
bland annat Libris, Sience Direct, Emerald, Academic Search Elite, JSTOR men &ven
Google Scholar som &r Googles sokmotor for vetenskapliga artiklar har anvénts. De
frdmsta sokord vi anvant oss av har varit, executive pay, tournament theory, pay for
performance, CEO pay, CEO remuneration, managerial compensation, agency theory,
how to pay executives och ownership structure. Aven en rad andra kombinationer av
dessa ord som var av relevans for var studie har anvants.

2.5 Reliabilitet, validitet och generalisering
| och med att vi har valt att tillampa en kvalitativ studie ar vart mal inte att

generalisera vart resultat till andra situationer vilket kraver ett stort antal undersokta
enheter, utan istallet att fd fram nya nyanser och pa sa vis kunna bidra med ny
kunskap om hur beldningssystem utformas i stora svenska onoterade aktiebolag
(Denscombe, 2009). Jacobsen (2006) benamner mojligheten att generalisera for en del
av studiens validitet i detta fall den externa giltigheten. Vad avser den interna
giltigheten menar Jacobsen (2006) att vi ska kontrollera giltigheten i var studie genom
att jamfora mot andras studier inom samma omrade, kontrollera att vi funnit de ratta
kéllorna och att dessa kéllor ger riktig information. Vi har varit val medvetna om
vikten att fa tag pa ratt personer att intervjua, det anser vi att vi har astadkommit i och
med att vi har fatt tag pa personer i ledningsgruppen som dessutom har det operativa
ansvaret for foretagets beloningssystem och ingar som en person i forhallande
principal- agent. Daremot kan det bli komplicerat att jamféra vara resultat med
resultat fran tidigare studier da vi amnar undersoka ett omrade och urval som inte det
gjorts nagon betydande forskning inom sedan tidigare.

Reliabiliteten ar enligt Jacobsen (2006) viktig for att se till sa att resultaten blir
tillforlitliga. Vi har dven har varit val medvetna om den problematiken som kan
uppsta i och med sa kallad intervjuareffekt, att intervjuaren ger osann information pa
grund av intervjuarens narvaro (Denscombe, 2009). Den &r dock enligt Jacobsen
(2006) helt omajlig att komma helt ifrdn. Men i och med att vi har varit palasta inom
amnet och det faktum att vi har genomfort intervjuerna pa en for respondenterna
bekvdm plats med andra ord deras kontor och tillsammans med att respondenterna
och foretaget blev lovade anonymitet syftar vi till att styrka riktigheten i var data. Vi
ar aven overtygade om att vara sex intervjuer rackt till for att ge den information vi
onskat. Eftersom vi inte markt av att det har funnits aspekter hos nagon av vara
respondenter som vi inte fatt ett tillrackligt utforligt svar pa. Inte heller ser vi det
sannolikt att sadana aspekter skulle dykt upp pa en eventuell sjunde eller attonde
intervju.



Som tidigare diskuterats sa kan beloningssystem vara ett kansligt amne. Med
mojligheten om an liten att identifiera foretagen, har vi valt att anvidnda oss av
anonymisering av samtliga respondenter och de foretag de representerar. Pa sa vis
motverkar vi att fa felaktig information enligt Jacobsen (2006). Vi har dven riktat oss
mot onoterade aktiebolag, vilket avdramatiserar &mnet i och med att de inte har
investor relations samt media att ta hansyn till pa samma vis som ett noterat bolag.

Eftersom forskare ofta ensamma utfor och tolkar intervjuer finns det stor risk for
subjektiva inverkningar pa resultatet vilket kan ge en ensidig bild (Kvale, 1997). Da
vi har varit tva stycken som genomfort och tolkat intervjuerna ger detta oss en mer
objektiv bild av den tolkning vi gor tillsammans vilket vi dnskar minska risken for en
felaktigbeskrivning av verkligheten.

2.7 Genomférande av intervjuer

Som vi tidigare diskuterat har vi valt ett induktivt forhallningssatt. Men vi anser att
det ar av betydelse for lasaren att fa en djupare inblick i hur intervjuerna har gatt till i
praktiken.

Att som forskare helt forutsattningslost ge sig in i en intervjusituation helt utan
kunskap inom dmnet och sedan inte paverka intervjuobjektet anser vi vara omajligt.
Dar far vi medhall av Jacobsen (2006), som menar att det ar hogst osannolikt att inte
paverka intervjuobjektet i en intervjusituation. Vi har saledes inte haft nagot fardigt
frageformulér infor intervjuerna. Daremot har vi valt att 6ppna intervjuerna med
fragan ”Hur utformar ni era beloningssystem?”. For att darifran ta diskussionen dit
den kommer, intervjuerna som varit pa respektive respondents arbetsplats har varat i
35-45 minuter styck.

Med det menar vi att vi gjort inflikningar i intervjuerna baserat pa vara tidigare
kunskaper och erfarenheter fran kurser som givits pa avancerad niva inom
finansiering och bolagsstyrning. Vi har dven antagit att det finns nagorlunda likheter
mellan bel6ningssystemen i onoterade och med de for noterade foretag.

Som en del av en explicit forklaring till vara ingangsvarden har vi haft i tankarna det
ramverk som Barkema och Gomez-Mejia presenterar i sin avhandling fran 1998 for
att bibehalla en helhetsbild av hur beloningssystem utformas och som en bas ifall
intervjun skulle std och “stampa”. Vi har aven infor vara intervjuer tagit del av
Moriarty’s (2005) avhandling for att fa inblick i hur foretag kan resonera kring
utformandet av beléningar.

2.8 Uteblivna intervjuer
Nar vi ringt runt till var urvalsgrupp har det inte varit helt enkelt att fa alla att stélla

upp pa en intervju, trots anonymitet. Ett stor valkant vastsvenskt foretag inom
detaljhandeln var till en borjan intresserade och ville vara med och bidra. Men det foll
pa att den personen som hade ansvar for foretagets beloningssystem tillika HRM chef
och som vi hade blivit ombedda att kontakta fran foretagets sida, inte kande sig



tillrackligt kunnig inom omradet. Han papekade ocksa att de var i en
omarbetningsprocess nér det gallde deras beldningspolicys.

Aven tva andra stora vastsvenska foretag tackade nej. Ett inom finansbranschen med
en mycket vélkand entreprendr i spetsen var till en borjan positiva men avbdjde med
hénvisning till att de inte tillampade beldningssystem inom foretaget.
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3. Teori

Utefter de data vi fatt av respondenterna i kombination med insamlad teori (explicita
ingangsvarden) har vi kunnat urskilja amnesomrade som har en betydelse och
paverkar hur bel6ningssystemen utformas. Dessa omraden diskuteras nedan. Trots
var induktiva ansats véljer vi har att presentera teorin fére empirin. Det med
anledning av att vi vill ge lasaren en teoretisk inblick i de omraden som berérs innan
vi presenterar det som framkommit genom intervjuerna och sedan analyserar empirin
med hjalp av teorin.

3.1 Agentproblemet
Forskning kring foretagsledningens ersattning har enligt Barkema och Gomez-Meija

(1998) pagatt i mer an 70 ar, och i dessa studier har fokus legat pa relationen mellan
Vd och dgare samt Vd:ns ersattning och foretagets prestation inom noterade
aktiebolag dar den sa kallade agent teorin préaglat debatten.

Skaparna av agent teorin, Jensen och Meckling (1976) definierar agent forhallandet
som ett kontrakt dar en eller flera individer (principal(er)) anlitar en andra individ
(agent) for att fullgora en uppgift for deras rakning, vilket inkluderar delegeringen av
viss beslutsfattande makt till agenten. Enligt Eisenhardt (1989) och Jensen och
Meckling (1976) ar agent teorin konstruerad for att belysa de problem som visar sig
mellan agent-principal relationen eftersom teorin utgar ifran ett ekonomiskt
perspektiv dar bade principalen och agenten stravar efter att maximera sin egen nytta.
Detta skapar ett problem pa grund av tre anledningar. Principalen och agenten har
olika riskpreferenser, agenten kommer inte alltid att agera for principalens basta och
det ar kostsamt for principalen att verifiera att agenten verkligen gor vad principalen
onskar. (Eisenhardt, 1989; Gray och Cannella (1997); Jensen & Meckling, 1976).
Forfattarna menar att dessa problem kan motverkas genom att antingen inforskaffa
utkomstbaserade kontrakt (aktier, obligationer, bonusar) dar lampliga incitament till
agenten ska sammanfoga dennes intresse med principalens i de fall det saknas
informationssystem om agentens agerande. Alternativet dr att inforskaffa
informationssystem vilka kan évervaka agentens handlingar. Da agenten vet att denne
blir ©6vervakad och kontrollerad, &r sannolikheten stor att denne undviker
opportunistiskt beteende mot principalens intresse, for sannolikheten att bli
pakommen &r stor och det racker da med ett vanligt beteende baserat kontrakt (fast
I16n) (Eisenhardt, 1989; Jensen & Meckling, 1976).

Gray och Cannella (1997) och Eisenhardt (1989) menar att principalen ar risk neutral
eftersom denne kan diversifiera sina investeringar medan agenten ar riskavert da
denne inte kan diversifiera bort sin anstallning och kommer darfor vara mer restriktiv
med investeringar/strategier an vad principalerna 6nskar. For att fa deras intressen att
motas menar forfattarna att principalen dverfor mer risk till agenten genom att ersatta
denne utifran foretagets prestation vilket tvingar agenten att géra mer riskfyllda
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investeringar for att 6ka sin ersattning, men att det fortfarande maste finnas nagon
sorts fast 16n da det finns aspekter som agenten inte kan paverka.

Enligt Davis och Donaldson (1991) &r foretagets styrelse det framsta kontrollorganet
att faststdlla att agenten agerar korrekt, men for att detta ska vara mojligt bor
styrelsens ordforande vara skilt fran positionen som Vd (sa kallad Vd dualitet) annars
kommer agenten agera for sitt eget basta och inte principalens. Detta bor enligt
forfattarna resultera att i de fall VVd och ordféranderollen & sammansatta ska det
enligt agent teorin finnas incitament till denna for att arbeta for &garnas bésta, och i de
fall da separationen av rollerna ger battre vardeskapande for dgarna forklaras det bort
med hjalp av otillrackliga incitament till VVd:n.

Enligt Shleifer och Vishny (1996) skulle det teoretisk kunna ga att slippa dessa agent
kostnader om kontraktet mellan Vd och d&gare skulle ge &garna samtliga
kontrollrattigheter Gver deras pengar och varje gang nagot skulle beslutas &r det de
sjdlva som bestammer vad som skall goras. Forfattaren menar dock att eftersom
agaren inte ar kvalificerade eller tillrackligt informerade (anledningen till varfor de
anstallde Vd:n fran forsta borjan) fungerar inte detta tillvagagangssatt och som
konsekvens far Vd:n kontrollrattigheterna och majligheten att allokera pengar som
denna onskar.

3.1.2 Betalning for prestation
Enligt Barkema och Gomez-Meija (1998) skulle ett positivt samband mellan Vd:ns

kompensation och foretagets prestation vara forenligt med agent teorin. Conyon och
Sadler (2001) menar att om ersattningen till Vd:n ar baserat pa foretagets prestation,
kommer &garna kunna faststalla att denne verkligen arbetar for féretagets béasta. Dock
menar forfattarna att vardet av ersattningen masta vara minst lika stor som alternativt
agerande skapar och att ersattningen maste vara uppbyggd pa ett sddan satt att \Vd:n
valjer ett agerande som gynnar denne sjalv.

Gray och Cannella (1997) kom genom sin undersokning fram till att \VVd:ar helst ser
till icke rorliga ersattningar for att detta skapar en stabil och mindre riskfylld inkomst,
vilket gor att allt annat lika, VVd:n féredrar en svag lank mellan 16n och foretagets
prestation och kommer darmed kréva hogre ersattning desto mer risk denne ska bara.
Vd:ar foredrar aven att basera sin 16n pd omséttning hellre &n pa vinst for att vinsten
ar med volatil medens omsattning tenderar att vara mer stabil i sin natur (Finkelstein
& Hambrick, 1995).

Ar ersittning och foretagets prestation inte sammankopplade far Vd:n storre frihet och
det blir mindre riskfyllt att se till sina egna intressen, vilket gor att desto mer 16nen &r
kopplad till prestation desto battre &r det enligt agent teorin (Barkema & Gomez-
Meija, 1998: Gray & Cannella, 1997).

Agentens ersattning kan bygga pa kortsiktiga eller langsiktiga incitament och Gray &
Cannella (1997) menar att langsiktig erséttning till agenten gynnar organisationen da
detta foresprakat att agenten agerar langsiktigt och bygger upp en organisation med
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resurser som kan anvéndas i framtiden. Forfattarna menar att agenten kan manipulera
ersattningen om den relaterar till kortsiktiga prestationer exempelvis foregaende ars
resultat. DA skulle agenten maximera sin ersattning genom att vélja handlingar som
kortsiktigt okar foretagets varde pa framtidens bekostnad. Ett sétt att hindra detta
agerande &r att basera agentens ersattning pa ett langre tidsspann till exempel resultat
pa tre ar, eller med hjélp av optioner och aktier (Gray & Cannella, 1997).

3.2 Stewardship

Stewardship teorin skapades av Davis, Schoorman och Donaldson (1997) och
Donaldson och Davies (1991) som ett svar pa agent teorin och utgar fran ett
psykologiskt och sociologiskt perspektiv istéllet for ett ekonomiskt som agent teorin.
Teorin syftar till att kunna ge ytterligare forklaringar till relationen mellan agent och
principal om vad som motiverar agenten att jobba for principalens intresse. | denna
teori forutsatts att agenten vill gora ett genuint bra jobb och anser att organisatoriskt
och kollektivt beteende skapar mer varde for denne som individ an vad individuellt
sjalviskt beteende skapar, darfor kommer agenten alltid att vélja det béasta for
organisationen nar denne star infor valet mellan sjélviskt eller organisatoriskt
vardeskapande (Davis, Schoorman & Donaldson, 1997).

Detta skapar enligt forfattarna mer varde for principalen &ven om de &r flera stycken
med olika mal for att generellt satt skapar vardeokning for ett foretag dven en
vardetdkning for dgarna, vilket sammanfogar agentens och principalens intressen. Med
detta i tanke menar Davis, Schoorman och Donaldson (1997) att méngden resurser
som kravs for att garantera att agenten foredrar att agera for principalens basta i form
av informationssystem, kontrollsystem och incitament sasom bonusar och aktier
minskar radikalt.

| stallet menar Donaldson och Davies (1991) att foretaget ska forse Vd:n och
foretagsledningen med en bolagsstyrning som ger dessa stor auktoritet och
handlingsfrihet for att de pa basta satt ska kunna &ta sig handlingar for
organisationens béasta. Detta skulle enligt forfattarna forsvara en bolagsstyrning dar
Vd och styrelseordforanderollen innehas av samma person, vilket skulle skapa
tydlighet och mindre férvirring om vem som styr samt att denne entydigt och utan hot
fran en utomstdende styrelseordférande kan faststilla en strategi och styra
organisationen for maximal vardeutveckling. Donaldson och Davies (1991) menar
vidare att med detta synsdtt skulle d&garnas o©kade vardeutveckling vid
sammanséttningen av Vd och ordféranderollen gentemot skilda roller inte kunna
forklaras bort med hjalp av otillrackliga incitament till VVd:n som i agent teorin utan
istéllet att sammanséttningen av rollerna okar vardeskapandet till organisationen.

Detta resulterar att steward teorin fokuserar pa strukturer som underlattar och
bemyndigar agenten istallet for strukturer som Gvervakar och kontrollerar agenten
(Davis, Schoorman & Donaldson, 1997).Fragan forfattarna slutligen staller sig ar
varfor ett foretag inte alltid styrs genom stewardship teorin da detta synsatt ar mer
fordelaktigt ekonomiskt och har en positiv syn pa agenten som ansvarsfull? Davis,
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Schoorma och Donaldson (1997) menar helt enkelt att det handlar om den risk som
principalerna ar villiga att anta. Forfattarna menar att nar principalerna ar riskaverta
och rddda om sina pengar, ar det helt enkelt ett sdkrare kort att anta att agenten foljer
agent teorin och kommer darfor agera for sig eget basta. Att implementera agent
teorin i ett foretag kan ses som en forsakring, for att faststalla vardedkningen till
organisationen mot risken for opportunistiskt beteende fran Vd:n agenten (Davis,
Schoorman & Donaldson, 1997).

3.3 Arbetsmarknaden

Enligt Barkema och Gomez-Meija (1998): Gomez-Meja och Wiseman (1997) kan det
finnas marknadskrafter som styr ersattningsnivan och ett foretag maste halla sig inom
narheten av denna niva for att kunna behalla och attrahera kvalificerade chefer.
Ezzamel och Watson (1998) fann i deras undersokning ett starkt samband mellan
arbetsmarknaden (harefter benamnd marknaden) och erséttningsniva och menar att
jamforelser med marknaden ar oundvikligt eftersom styrelsen som faststaller Vd:ns
ersdttning ofta har ledande befattningar i andra foretag. Dock visar det sig ett problem
enligt Barkema och Gomez-Meja (1998) nér ett foretag ska bestdamma sig for vilken
marknad den ska jamfora sig med vilket oftast kan bli valdigt godtyckligt och vilket
enligt Ezzamel och Watson (1998) gor att styrelsen kanske véljer hogre I6ner som
referenspunkt.

3.4 Roll och position

Barkema och Gomez-Meija (1998): Gomez-Meja och Wiseman (1997) tar aven upp
att ersattningsnivan kan beror pa vilken position eller roll som individen har inom ett
foretag. Ersattningsnivan i en hierarkisk organisation ar ofta bundna till olika
nivaer/positioner i foretaget och inte till individer; den storsta Okningen i
ersattningsnivan for en anstalld kan sparas till befordringar och inte fortsatt arbete i en
specifik position(Barker, Jensen & Murphy, 1988). En stor anledning till att anvanda
detta synsatt enligt forfattarna ar for att skapa incitament och motivera medarbetare pa
lagre nivaer att jobba hardare for att na upp till de hogre nivaerna och tjana mer
pengar. Enligt detta synsatt kommer det bli mer fokus pa bonusar desto hogre upp i
hierarkin en anstalld kommer for att mojligheten att bli befordrad minskar. Dock finns
det enligt Conyon, Peck och Sadler (2001) en klar risk med denna typ av synsétt
eftersom utfallet av vem som blir befordrad beror pa att vara battre an andra, kan
individen vinna antingen genom att vara mer produktiv alternativt sabotera/motverka
sina medarbetare. Vidare kommer erséttningar som ar byggda pa positioner vara
vanliga i stora organisationer med manga hierarkiska nivaer samt i vaxande féretag da
det finns fler och fler att befordra medens bonusbaseradeerséttningar ar vanligare i
mindre och mogna eller minskande marknader (Barker, Jensen & Murphy, 1988).

3.5 Bolagsstyrning

Barkema och Gomez-Mejia (1998) menar att beslut om ersattning till chefer inte &r
beslut som tas i dunkel. De fastslas via foretagets lonesattningsprocess som i sin tur
beror pa en rad olika faktorer sasom foretagets &agarstruktur, styrelse,
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beloningskommitté. Forfattarna menar dven att de kan bero pa andra faktorer som
marknaden for foretagskontroll beskriven av Jensen (1993).

Enligt Barkema och Gomez-Mejia (1998) sa har ny forskning fokuserat pa bolags
agarstruktur och hur den paverkar kompensationen till VVd:n. Olika &garstrukturer
sdsom om foretaget ar institutionellt &gt, gt av stora aktieagare eller kanske &gt utav
ledningen &r strukturer som undersoks. Men aven hur styrelsen & sammansatt och hur
det kan paverka kompensationen. Vidare menar forfattarna att det ocksa finns
forskning pa vilken effekt en beloningskommitté kan ha for utfallet av bonusar till
ledningen. Slutligen menar forfattarna att de demografiska aspekterna hos
styrelseledaméterna sasom kompetens och erfarenhet ar faktorer som kan vara
avgorande for utvarderingen av Vd:ns arbete och leda till gynnsamma utvarderingar
och mer generdsa erséttningar.

3.5.1 Agarstruktur
Schleifer och Vishny (1986) menar att sma agare (aktiedgare) inte alltid har de

resurser som kravs for att dvervaka ledningen i ett foretag. Det ar till och med sa att
foretag vars &gande bestdr av manga sma aktiedgare sa I6nar det sig inte
overhuvudtaget att Gvervaka vad ledningen astadkommer. Vidare menar forfattarna
att starka &garna dels har mojligheten och behovet av att kontrollera &garen. Enligt
Barkema och Gomez-Mejia (1998) sa ar det manga studier som konstaterat att stor
andel externa aktiedgare bidrar till ett starkare samband mellan VVd kompensation och
foretagsresultat.

Finkelstein och Hambrick (1995) skiljer i sin undersokning pa ledningskontrollerade
foretag och extern kontrollerade foretag. Och menar att det ar mycket mer fokus pa de
ekonomiska matten i de foretag som kontrolleras av ledningen. Enligt deras definition
ar det foretag som inte har en aktiedgare som har mer &n fem procent av aktierna.

Ett problem som Conyon och Peck (1998) ser med utomstaende styrelseledaméter ar
att det finns incitament for dem att inte vara lika papassliga i bevakningen av
ledningsgruppen som ar 6nskvart, det eftersom de har en lag andel dgande (aktier) i
bolaget. Forfattarna menar ocksa att oberoendet hos utomstaende styrelseledamaéter
kan pafrestas om de nyligen blivit utsedda av den verkstallande direktoren och kanske
delar sasmma demografiska egenskaper sdsom alder med mera.

3.5.2 Styrelsens roll
Styrelsen &r ensam ansvarig for att besluta om ersattningen till verkstéallande

direktoren (Finkelstein & Hambrick, 1988). Finkelstein och Hambrick (1995) menar
ocksa att agarstrukturen ar avgorande for hur kompensationen till Vd:n utfaller. | en
styrelse med ett brett 4gande utan en stark dgare som har mojlighet att 6vervaka och
kontrollera VVd:ns handlingar tenderar kompensationen att maximeras. Medens i ett
bolag med en stark &gare (6ver fem procent av aktierna) sa minimeras ersattningen till
Vd:n. David, Kockhar och Levitas (1998) argumenterar for att aktiedgarna i ett bolag
foredrar att basera I6nen pa langsiktiga initiativ for att gynna dem sjélva i och med att
oka vinsten for dem pa sikt, medan ledningen sjalva garna ser kortsiktiga incitament
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for att minimera risken for egen del. Forfattarna menar dven att det ar i linje med
principerna for aktiedgare maximering.

Holmstrom (2005) menar att oavsett om ett foretag ar agt av flera mindre aktiedgare
eller har en stark aktiedgare sasom i ett familjeforetag, sa sker forhandlingarna om Vvd
kompensation séllan pa en armldangds avstand. Det baserar han pa mangarig
erfarenhet av att sjalv ha suttit med i styrelsen pa ett stort finsk familjeforetag dar han
menar att foretaget standigt jamfor sig med marknaden. Hans resonemang styrks av
Moriarty (2005) som menar att forhandlingar maste ske mellan informerade agare och
Vd. For att det skall bli en korrekt niva, Moriarty (2005) menar att det kan skapa
intressekonflikter eftersom att VVd:n bestdmmer vem som sitter i styrelsen som i sin tur
bestammer ersattningen till Vd:n. Holmstrom (2005) menar vidare att de fall dar hoga
ersattningar har utgatt till Vd:n ar i fall dar foretag har anvant sig av ovanliga
beléningsstrukturer samt inte jamfort sig med marknaden.

Som ovan namnt ar det styrelsens uppgift att bestdimma erséttningen till ledningen och
Overvaka densamma. Genom interna kontroll strukturer skall styrelsen minska de
problem som kan uppstd genom den divergens som finns mellan det som ar i
samhéllets intresse och det som &r bést for bolaget (Jensen, 1993). Enlig forfattaren ar
det ocksa styrelsen som &r ytterst ansvariga att se till sa att ett foretag styrs i ratt
riktning och inte fastnar i gamla strukturer som i vérsta fall kan leda foretaget in i en
konkurs.

Conyon och Peck (1998) menar foretaget har en beléningskommitté med en hég andel
av utomstaende ledamoter sa paverkar de kompensationen positivt. Faran enlig
forfattarna att inte ha en bel6ningskommitté ar enkel. | dess franvaro sa riskerar
ledningen att belona sig sjélva pa ett satt som inte &r i linje med aktiedgarnas intresse.

3.5.3 Marknaden fér foretagskontroll
Jensen (1993) menar att vi behover ta hansyntill de faktorer som paverkar foretaget

och kontrollen 6ver det. Det handlar om att det existerar ett glapp mellan de beslut
som &r optimala for ledningen och de som &r optimala for samhéllet. Det kan
exempelvis rora sig om politiska beslut, fragor rérande fackforeningar, 6verkapacitet
pa marknaden med mera. For att fa foretaget att svara upp mot dessa forandringar pa
ett sa effektivt satt som majligt har intern kontroll pekats ut som det mest effektiva
medlet. Stora bolag forlitar sig dven enligt Jensen (1993) i storst utstrackning pa de
interna kontrollsystemen (Stora bolag i det har sammanhanget ar GM, IBM, KODAK
m.fl.). Vi har sett manga fall da den interna kontrollen misslyckats och det beror helt
enkelt som oftast pa svag bolagsstyrning och pa grund av det svaga styret sa
omdjliggérs nddvandiga forandringar i tid for organisationens dverlevnad (Jensen,
1993). Det svaga styret kan i sin tur bero pa styrelse kultur, Vd dualitet,
informationsproblem med mera.

3.5.4 Ovriga faktorer som paverkar
Men det finns dven andra faktorer som kan paverka hur bel6ningssystemen byggs upp.

Exempel pa det kan vara strategi, kultur, marknadsregleringar, tillvaxt med mera
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(Barkema & Gomez-Mejia, 1998). Denna forskning &r enligt forfattarna inte
tillrackligt utforskad och den mesta forskningen ser dock inte till hur den
verkstallande direktdren paverkas av dessa faktorer, utan istallet vander den sig till
andra individer sdsom chefer, anstéllda etcetera.

Murray och Gerhart (1998) menar att en strategi kan vara att betala utefter prestation,
det skapar en flexibilitet som gor det mojligt att behalla en jamn arbetskraft 6ver olika
marknadskonjekturer da de far betalt utefter vad de presterar och inte fast 16n. Detta
Okar aven produktiviteten och minskar personalkostnaderna enligt forfattarna.

Exempel pa en sadan faktor ger Sanders och Carpenter (1998) som menar att i de fall
som foretagen ar internationellt diversifierade sa ékar det langsiktiga incitamenten i
Vd kompensationen, det blir stérre ledningsgrupper och Vd och styrelseordféranden
ar oftare olika personer. Finkelstein och Boyd (1998) menar de att Vd:ns 16n beror pa
personens diskretion som i sin tur beror pa olika faktorer som bland annat
industriregleringar, efterfragestabilitet och investeringsmaojligheter.

3.6 Filosofisk-ekonomiska teorier

| var problembakgrund namnde vi bland annat att dagens Svenska topp chefer far
narmare 40 ganger mer betalt &n en industriarbetare Bergstrom, Molinder och
Pettersson (2011), och att Moriarty (2005) menar att denna siffra ar alldeles fér hog
gentemot vad de presterar och tar upp olika filosofisk ekonomiska argument bland
dem, the desert view (fortjanst) och utility view (nytta) som hjalp for att forklara och
rattfardiga deras ersattningsniva i sin avhandling ”Do ceo’s get paid to much?”.
Fortydliga vikten av dessa argument

3.6.1 Fortjanst
Denna teori menar Moriarty (2005) att en Vd ska fa betalt vad denna fortjanar, att den

ersattning som ges faststélls utefter vad Vd:n bidragit till prestationen av foretaget.
Tidigare forskning har mycket gatt ut pa att nivan pa ersattningen ska vara kopplad
till hur mycket mervéarde som skapats till foretaget (Jensen & Meckling, 1976: Barker,
Jensen & Murphy, 1988). Men enligt Moriarty (2005) finns det fler kriterier som kan
vara basis for vilken ersattning som nagon fortjanar till exempel den anstrangning,
fardighet och svarighet/komplexitet som arbetet kraver. Problemet enligt forfattaren
med detta synsatt, att rakna pa vad ndgon fortjanar utan att anvanda matematiska
prestationsmatt, ar att faststalla vad som gor en person fortjant, nivan pa fortjansten
och sedan bestdmma ersattningssumman. Barker, Jensen och Murphy (1988) ndmner
liknande synsatt och menar att ersattningar for prestation kan vara grundade pa
antingen objektiva matt (resultat, forsaljning) eller subjektiva matt (anstélldes
estimerade “vidrde” for foretaget). Trotts detta menar Barker, Jensen och Murphy
(1988) att chefer tenderar att foredra objektiva matt framfor subjektiva da dessa
genererar mindre konflikter med ondjda medarbetare och chefer behover inte till
samma grad forsvara deras vardering av medarbetaren da det ar byggt pa fasta siffror.
Dock visar det sig negativa aspekter med bada synsatten. Vid anvandandet av
objektiva matt finns risken att anstillda lurar systemet och forsoker andra sina
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handlingar for att paverka prestationsmatten for egen vinnings skull(Barker, Jensen &
Murphy, 1988). Vid subjektiva matt ar enligt Hamner (1975) medarbetare ofta
missnojda med deras utvarderingar fran deras chefer och litar inte fullt ut pa att de
gjort en korrekt bedomning, darfor bor ersattningen vid prestation vara bygga pa
objektiva matt i storsta man enligt forfattaren.

3.6.2 Nytta
Enligt Moriarty (2005) kan en ersattningsniva rattfardigas om den maximerar

foretagets varde genom att den attraherar talangfulla medarbetare, behaller dem fran
konkurrerande foretag och motiverar dem att gora sitt basta. Dock &r det viktigt att
urskilja att detta synsatt inte foresprakar att fia tag pa den mest talangfulla
medarbetaren utan den medarbetare som skapar mest varde i forhallande till vad
denne kostar i ersattningsniva, vilket enligt Moriarty (2005) resulterar i att anstalla,
motivera eller behalla en dyrare medarbetare endast rattfardigas om det ar den mest
kostnadseffektiva I6nen gentemot maximerandet av foretagets varde.

Ett satt att motivera att VVd:ar handlar for dgarnas intresse genom incitament som
sammanfogar deras intressen har tidigare diskuterats (Eisenhardt, 1989: Jensen &
Meckling, 1976). Moriarty (2005) menar att betalningar som exempelvis aktier och
optioner gor detta mojligt eftersom Vd:n vill tjana mer pengar och kommer da strava
efter att i detta fall 6ka fOretagets varde i form av 6kning av aktiens varde. Dock finns
det enligt Barker, Jensen och Murphy (1988) stora nackdelar med motivation baserad
betalning som bygger pa prestation utifran ett psykologiskt och beteendevetenskapligt
perspektiv som menar att det ar hogst kontraproduktivt. Bland annat tar Kohn (1990)
upp aspekter som pavisar detta, namligen att pengar som motivator skapar incitament
att begransat fokusera pa sin egen uppgift, att slutfora uppgiften sa fort som majligt
och minimera risker alternativt se mojligheter. Dessutom menar forfattaren att yttre
beloningar s& som pengar hammar behovet av interna behov sa som att kanna sig
behdvd, tillfredsstalld och utvecklande. Slutligen menar Barker, Jensen och Murphy
(1988) att eftersom aggressivt anvandande av erséttning efter prestation gor skillnad
pa arbetare utefter deras prestation kommer detta skapa en nedséttande moral da
individer mér ”daligt” om nigon far storre ersittning dn dem sjélva vilket dven skadar
produktiviteten.
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3.6 Teoretisk sammanfattning

Agent problemet:
-Betalning for prestation
Stewardship teorin
Arbetsmarknaden

Roll och position

Bolagsstyrning:

-Agandestruktur

-Styrelsen Hur beloningssystem

-Marknaden for foretagskontroll utformas i stora
svenska onoterade

aktiebolag till individer

med chefsbefattningar

Ovriga faktorer som kan Paverkar
paverka:

-Strategi

-Marknadstillvaxt

-Efterfragestabilitet

-Industri regleringar

-Kultur

Ekonomisk- filosofiska argument:
-Fortjanst
-Nytta

Figur 3.6 Teoretisk sammanfattningsmodell (Egenkonstruerad)

Med utgangspunkt fran vara intervjuer och forforstaelse (explicita ingangsvarden) har
vi byggt upp var teori och vi presenterar dven en enkel modell for att ge en tydlig bild
av de teoretiska omraden som vi beror.

De teorier som vi tar med oss for vidare reflektioner och analys kring empirin borjar
med agentproblemet, dar de olika incitament forhallanden som kan uppsta mellan
principal och agent diskuteras. Det &r starkt knutet till beloning for prestation som
handlar om hur och att betala chefen for hans/hennes prestation och vilka effekter det
kan fa.

Stewardship diskuteras som &r motsatsen till agentteorin, vilken syftar till att individer
ar sjalviska och nyttomaximerare, medens stewardship istdllet menar att individer
genuint vill gora ett bra jobb och se till organisationens bésta. Darefter behandlas
arbetsmarknaden och de marknadskrafter som kan paverka beloningssystemens
utformning och niva. Roll och position ar aven det nagot som omnamns vilket menar
att individen far betalt utifran den roll som innehas inom organisationen/hierarkin och
inte utefter vad denne presterar.

Bolagsstyrning hjalper till att forklara hur beléningssystem utformas och vad som
paverkar utformningen. Faktorer som &gandestruktur, styrelse, bel6ningskommitté
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med mera ar delar som avgor. Varav mest fokus har legat pa dgandestruktur under
senare tid (Barkema Gomez-Mejia, 1998). Vidare tar vi dven upp 6vriga faktorer som
paverkar utformning av beldningssystem upp, dessas betydelse &r inte lika val
utforskade men det &r bland annat strategi, marknadsregleringar, efterfragestabilitet
med flera.

Slutligen diskuterar vi ekonomisk-filosofiskt argument, eftersom de speglar de olika
synsatt och attityder for hur beloningar motiveras och saledes dven beloningssystem.

20



4.Empiri

Till att borja med kommer vi att gora en kort presentation av vara respondenter och
dess beloningssystem. Darefter kommer att presentera var empiri under
amnesomraden som berorts i teorikapitlet. Vi kommer aven att lyfta fram citat som vi
anser vara extra spannande for studien.

4.1 Presentation av respondenter och genomgang av respektive koncerns
beldningssystem

Samtliga intervjupersoner ar anonymiserade i enlighet med var metod. Gemensamt
for dem alla &r att de sitter i koncernledningen for respektive koncern och &r den
personen som har det operativa ansvaret for hur beloningssystemen inom koncernen
utformas. Dessa titulerar sig antingen CEO/Vd, CFO, HRM chef, dgare eller
kombinationer av dem.

Nedan varje presentation av respektive respondent foljer &ven en presentation av det
som karaktériserar deras beldningssystem.

4.1.1 Jan T CFO pa koncernen

Ar i 50-ars alder och arbetar som CFO pd koncernnivd inom ett stort svenskt
aktiebolag med internationell verksamhet. Koncernen ar verksam inom byggindustrin.
Jan har erfarenhet fran arbete inom noterade bolag men &r sedan manga ar verksam pa
detta fOretag. FOretaget ar familjedgt och har ett par 1000 anstéllda totalt inom
koncernen.

Jan T gor nyckeltalen och satter taken pa lonenivaerna, men de har dven en
beléningskommitté som har bestatt av samma personer i 11 ar. Beloningar
symboliserar nagonting som de anstéllda far nar de gjort ndgot bra och ar inte en del
av l6nen. Men i deras divisioner USA &r bonusen definitivt en del av I6nen, men dér
ar de fasta lonerna istallet relativt laga medens de fasta I6nerna i Europa dr ganska
hoga. Jan T utgar fran EBITDA som mattstock for beloningar. Enligt Jan T ger
foretaget inte ut ndgra bonusar om inte EBITDA ar uppnatt. Daremot har det intraffat
att de gatt in och hojt manadsloner for val utfort arbete som inte resulterat i hdga
EBITDA. | Sverige har de &ven nagonting som kallas den “gyllene bojan” vilket
innebar att om chefen ar kvar inom bolaget s& bygger de upp en pensionsreserv at
denne.

4.1.2 Karl L Vice vd/HRM chef pa koncernen
Karl ar i 50-ars alder och representerar ett handelsbolag som &r verksamma i Sverige
och internationellt. Bolaget ar agt av en stiftelse och har nagra 100 anstéallda.

Enligt Karl L bestar deras beloningssystem av tre olika potter. En tredjedel av
bolagets reviderade resultat laggs i en bonuspott som i sin tur fordelas pa tre omraden.
En pott gar till saljare och saljchefer, den ar storst 17 procent av 33 procent. Den
fordelas pa ett speciellt sitt. Sen finns det en for administrativ pott och en tredje pott
som inte ar 6ronmarkt till ndgon specifik grupp utan den kan ledningen dela ut som de

21



vill. Det ar fran ~bottom line” resultatet det raknas pa. Bonusen baseras dock pa ett
trears snitt och tanken med det ar att skapa storre langsiktighet. Resultatet ar
avgorande, det finns inga minimum och inga maximum nivaer. Blir det negativt
resultat blir det ingen bonus, men Karl L menar att de aven kan stoppa bonusar om
han inte tycker att foretaget gar bra pa grund av ndgon annan orsak.

4.1.3 Bengt G Vd/agare pa koncernen

Aven Bengt G &r i 50-ars alder. Bengt ar entreprendr, vd samt ensam &gare av
koncernen. Har tidigare erfarenhet av att ha arbetat pa ett valkant svenskt noterat
aktiebolag. Nuvarande foretag &r verksamma i Sverige och &r underleverantérer inom
industrin. Koncernen bestar av framforallt tva stora foretag med totalt nagra 100
anstallda.

Bengt Gs filosofi bestar av ett starkt ledarskap och humanism och bel6ningssystemet
bestar av 16n. Med andra ord sa tillampar de inget monetart beloningssystem. Han
menar att de betalar marknadsmassiga I6ner och utbildar personalen och ser till sa att
dessa trivs.

4.1.4 Axel A CFO pa koncernen

| 40-ars alder och innehar CFO posten pa ett svenskt foretag verksamma inom
resebranschen. Agandet ar spritt bland drygt en handfull individer dar tva individer
innehar majoritet dgandet. Foretaget har ett par 100 anstallda.

Axel A menar att de utformar sitt beléningssystem pa ett ganska traditionellt vis. De
har en 16n och ett bonusuppldgg. Det finns bonussystem for i princip alla
befattningshavarna och i en eller annan form. Det &r olika bonussystem som é&r
uppbyggda péa nastan enbart harda faktorer (siffror). De arbetar med olika siffror
beroende pa vilken position de avser. Som resebyrachef/platschef har chefen bonus pa
den resebyrans utveckling med tva manadsloner pa bruttovinst och en manadslon pa
resultat. Dessa bonusar faller ut arsvis efter stamman for forgaende arbetsar. Varje
resebyra ar suveran och jobbar med en egen resultatenhet. Enligt Axel A fokuserar de
pa resultat och tillvaxt som dr oberoende av varandra. Tillvéxt star for tva tredjedelar
av mojlig bonus och en tredjedel ar pa resultat, detta for att de vill vaxa och ta
marknadsandelar.

4.1.5 Leif B koncernchef

Koncernen &ar verksamma som aterforséljare inom fordonsindustrin och har dven de
ett par 100 anstallda. Leif ar i 60-ars alder och har varit verksam pa foretaget under
stOrre delen av sin yrkeskarriéar.

Enligt Leif B kan en verksamhetschef hos dem ha mellan 35- 40 000kr i 16n, men
satts nagon form av resultatbonus pa chefen ger det battre utvéaxling dn den fasta
I6nen. Hos Leif B &ar bonusen kopplad till vad chefen pa en position kan paverka,
resultatet, omsattning, effektivitet med mera. Hos Leif B &r det inte bara ledningen
eller Vd som far bonus utan dven alla underchefer. VVd:n har en bonus som &r en
procentandel av resultatet fore bokslutsdisposition och skatter. Fér Leif B sjalv ligger
bonusen pa koncernniva vilket gor att bonusnivan kan vara lite olika stor procentandel
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beroende hur hégt upp chefen &r i organisationen. For Vd:n har de valt att basera
bonusen pa resultatmatt, for avdelningschefer ligger matten pa de olika avdelningar
som de kan paverka. 75 procent av bonusen for dem baseras pa den egna avdelningen
och resterande 25 procent pa ofta ndgon annan avdelning som de ar beroende av,
vilket enligt Leif B Okar fOretagets vérde eftersom alla chefer ser till foretaget som
helhet framjar bade kollektivt och individuellt handlande/tankande.

4.1.6 Karin G HRM chef pa koncernen
Karin G ar i 50-ars alder och representerar en koncern framst verksamma inom
finansbranschen med ett par 100 anstallda. Foretaget har expanderat kraftigt under
senare ar och har ett fatal starka dgare.

Enligt Karin G ar bonusen hos dem varierad i sin konstruktion beroende pa var
nagonstans i organisationen som chefen arbetar men grundtanken &r att chefen ska
kunna fa bonus pa det denna kan paverka. Exempelvis har vice vd sin bonus kopplad
direkt till koncernens resultat, medens forsaljningschef har sin bonus kopplad till
endast sin avdelnings omséttning och resultat. Karin G tillagger att beléningssystemen
ar individuellt anpassade hos dem. Desto hdgre upp i organisationen som chefen
hamnar desto mer resultatpaverkan kan denne astadkomma och bonusen baseras i
storre utstrackning pa resultat. Det som Karin L anser &r lite unikt hos dem é&r att om
de anser att nagon individ gor ett bar jobb sa kan de nar som helst ga in och hoja
denna individens I6n.
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4.2 Agentproblemet
For Axel A ar bonussystem nagot positivt och personligen tror han att det ar nagot

som foretaget kan dra nytta av. Leif B ar inne pa samma spar, att betala ledningen
med bonusar gar ganska bra i férhallande till den motprestation du kan fa, men det &r
an mer effektivt att ge bonusar till chefer under ledningsnivan. Dar genererar bonusar
betydligt mer till organisationen.

“Att betala ledningen med bonusar ger hyfsade resultat, men gar du ner i
organisationen och tittar pa avdelningschefer sa har bonusar en enormt stor
betydelse, bonusar ar ruskigt ruskigt drivande” (Leif B, Personlig kommunikation, 3
maj, 2011)

Karl L menar att de i sina bonusar for att undvika opportunistiskt beteende baserar
sina ersattningar pa trears snitt.

“Skulle vi bara basera det pd ett dr sa skulle det kunna uppsta situationer da alla
kostnaderna tas under ett ar. Det kan saledes fa perversa inslag och felaktiga
strategiska beslut”. (Karl L, Personlig kommunikation, 28 april, 2011)

Leif B ser inga direkta nackdelar med ett beléningssystem men menar att han kanske
ar lite val partisk for hans eget bésta.

»Jag ar naiv, jag ser bara uppenbara fordelar med réatt sorts beloningssystem, da har
du inga risker. Det skulle vara om jag som Vd skulle satta procentsatserna for bonus
rent upp at vaggarna, men det hindras genom erfarenhet, referenser och diskussion
med kollegor, det blir en form av benchmarking. (Leif B, Personlig kommunikation, 3
april, 2011)

Efter vidare diskussion framkommer dock fler risker. Bade Leif B och Jan T menar att
da det ar majligt for chefer att halla inne med kostnader/investeringar och skjuta upp
transaktioner som ar nodvandiga for verksamheten pa lang sikt for att forbattra
resultatet och dar aven nivan pa sin bonus. Detta problem tydde sig extra tydligt enligt
Jan T nar de for manga ar sedan anvande sig av kassafloden innan investeringar som
bas for bonusen, detta slutade de anvanda da chefer slutade investera vilket ledde till
suboptimeringar. Dock menar Leif B att detta tenderar att 16sa sig sjalv da cheferna ar
medvetna om att halla inne investeringar forsamrar deras egen majlighet att fortsatta
att halla en effektivt och produktiv verksamhet vilket faller tillbaka pa deras egna
framtida bonusar. Dessutom fors en budget pa investeringar sa ledningen ar val
medvetna ndr det ar behov av nya investeringar och kan tillrattavisa den ansvariga
chefen om detta inte ar gjort. Jan T &r inne pa samma spar och menar att vid de fall
det varit forsok till denna typ av manipulation har han sjalv och ledningen kunna
urskilja forsoken genom kontroll och uppfoljningar. Aven Axel A s&g en liknande risk
med deras tidigare bonussystem som endast var baserat pa resultat vilket 6kade risken
for stora valmaende avdelningar att ta det lugnt och strunta i utveckling och tillvéxt,
detta for att 6ka resultatet och darmed deras bonus, medens sma avdelningar med
hoga utvecklingskostnader och laga resultat inte fick ta del av bonusen.

24



Ett annat riskscenario som Karl L namner aterfinns bland deras chefer med
kreditansvar, for att inte de skall anamma ett opportunistiskt beteende sa har de
plockat bort dem fran alla bel6ningssystem. Karl L menar att &ven
investeringsbenagenheten kan bli ett problem som uppstar eftersom ingen &r
intresserad att ta pengar fran resultatet for nya investeringar. Investeringar som de
enligt honom kanske hade varit betjanta av i framtiden. Han ndmner dven att han vill
lagga till syntetiska optioner for ledningen som ytterligare atgard for att motverka
kortsiktigt agerande hos ledningen.

4.3 Stewardship

Bengt G ser dock pa beloningssystem pa ett helt annat sétt &n hans “kollegor”. Hans
30-ars erfarenhet av arbete inom néringslivet séger att beléningssystem inte &r nagot
annat an strunt. Han menar att det gar att fa samma effekt genom att fa manniskor att
trivas pa arbetsplatsen vilket skapar en kultur av engagemang, kunskap och
langsiktighet vilket dven skapar konkurrensfordelar da foretaget slipper betala
beloningssystem. Det &r forst nér detta inte existerar och chefer som inte &r
intresserade av att leda manniskor som Bengt G menar att beldningssystem behdvs.
Han var tidigare aktiv deldgare i ett bolag som gjorde miljonforluster. De var tvungna
att agera och valde att ta bort beloningssystemen, det forandrade en del, men inte sa
himla mycket. Bengt G ger ett exempel:

“Data AB dr ett noterat bolag som jag har varit deldgare och styrelseordférande i.
Néar jag var deldgare var det vart ungefar 180 miljoner kronor, numera ar det
vdrderat till 1,4 miljarder kronor. Varfor tror du att det gick sd bra for dem?”.
(Bengt G, Personlig kommunikation, 29 april, 2011)

Aven Axel A menar att chefer inte enbart arbetar hart for pengar som motivation, han
tror att chefer efter har en inre drivkraft och vill utvecklas inom organisationen och ta
mer ansvar.

Vidare menar Bengt G att en spannande fraga som han ofta far gallande inférande av
optioner ar hur mycket mer du skulle vara beredd att jobba om du fick optioner?

“En person som jobbar hundra procent vill inte jag skall jobba mer, for dd riskerar
den att skadas i det civila livet. Jag har ingen gladje av att personal arbetar ihjal
sig”.(Bengt G, Personlig kommunikation, 29 april, 2011)

Jan T ser pa bonusar som ett behévligt verktyg for att kunna erbjuda ett totalpaket
som star sig i konkurrensen och bel6na duktiga chefer men poangterar:

“Har chefen en marknadsmassig 16n ska denne gora sitt jobb. Det ska inte kravas
beloningssystem for att fa denne att gora vad som behéver goras” (Jan T, Personlig
kommunikation, 20 april, 2011)

4.4 Arbetsmarknaden
For att faststélla den procentsats av resultatet som kan ges ut i bonusar till chefer tittar

Leif B's foretag pa vad det genomsnittliga resultatet for diverse avdelning &r inom
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landet, detta & mojligt eftersom branschen ar sa pass lika varandra att de olika
foretaget utgar fran samma prislista for diverse tjanster. Darefter ges bonusen ut
endast om resultatet &r hogre an landets snitt och dkar procentuellt successivt efter
resultatet. En sadan jamforelse gors daremot inte med Vd:n da denne far en
forutbestamd bonus beroende pa foretagets resultat.

Leif B och Jan T menar att de inte kdnner av att marknaden kréver héga bonusar av
dem for att kunna attrahera kompetent personal men att de maste kunna ge
marknadsrelaterade I0ner och ett tillfredstallande totalpaket. Bonusar blir enligt Leif
B mer viktigt for att behalla redan anstallda chefer om denna jobbar hart och
genererar vinst. Jan T sager att chefer pa hans arbetsplats hellre ser hégre fasta l6ner
an bonusar da det dr svart att na upp till den satta ribban for att fa en bonus. Jan T ar
medveten om att ribban &r satt hogt men att detta ar ett maste for att bonusen inte ska
misstas som en del av l16nen. Karl L menar att de har fatt se en forandring i vad som
efterfragas nar de nyanstéller personal, forr i tiden var det den mdjliga bonusen som
de konkurrerade med. Numera sa jamfor sig akademiker med andra akademiker och
som de enligt honom utrycker sig:

“jag har amorteringar varje dar, jag har fasta rdkningar att betala varje manad, jag
vill ha fast lon”” (Karl L, Personlig kommunikation, 28 april, 2011).

Karl L séger att det nu istéllet ar den fasta Il6nen som de konkurrerar med, vilket leder
till en hogre andel fasta l6nekostnader inom koncernen. Bengt G som inte ar en
anhdngare av beloningssystem, menar att det ar den fasta I6nen som de konkurrerar
med och att det finns en valfungerande marknad for det andamalet med utbud och
efterfragan.

Enligt Axel A befinner sig hans foretag i en lagavlonad bransch vilket gor det svart
for dem att rekrytera kompetent personal eller chefer fran andra branscher da de
kanske inte har forutsattningarna att betala de l6nenivaerna. Jan T menar istéllet att
deras bransch paverkas extremt av konjunkturen. Vid hdgkonjunkturer accelererar
verksamheten och det blir tuffare att fa tag pa kompentent personal vilket gor att de
kanske betalar lite extra for att attrahera den de vill ha. Nar det galler att attrahera
kompetens till specifika tjanster sa menar Bengt G att det ganska séllan ar det faller pa
I6nefragan. Det finns enligt honom en valfungerande marknad med utbud och
efterfragan vad galler personal och loner.

Bengt G menar att om nagon lyfter sig nagon dver mangden och presterar extra bra sa
skall det visa sig i I6nen. Det finns ocksa en fordel att betala marknadsmassig 16n,
vilket enligt honom &r att han kan stilla krav. Bengt G séager ocksa att
beslutsprocessen kring l6nerna inte ar komplicerad, det ar respektive chef som
faststéller 16nerna dock ar det han som Vd och &gare alltid underréttad i besluten och
har en vetoratt. Vidare &r styrelsen &r inte involverad. Bengt G séger att
motivationsfaktor ar alltid en marknadsmaéssig 16n och det ger saledes en ganska sa
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bra signal om nagon da ligger under marknadslén att ndgon insats maste goras riktat
for den individen.

4.5 Roll och position
Leif B séger att hans foretag bor erbjuda mojligheten till avancemang inom hierarkin

och anvanda sig av olika trappsteg i bonusnivan dar procentsatserna for bonus okar
desto hogre upp i hierarkin chefen kommer, det skall fungera som en morot for att
arbeta hardare. Axel A daremot stéller sig inte bakom detta resonemang och ser inte
bonusar och pengar som en anledning for en chef att jobba sig upp i hierarkin, utan
menar precis som Karin L att bonusar bestams utifran individuella prestationer for att
inte skapa konkurrens mellan individer och ge en mer réttvis ersattning. Axel A
fortydligar att han menar att chefer jobbar hart utan bonusen, efter deras formaga och
menar att avancemang inom hierarkin gors for att chefen vill vdxa och ta stérre ansvar.
Aven Jan T &r inne p& samma spar nar han sager att det inte skulle ga att driva deras
verksamhet pa det sattet da de har sd pass duktiga chefer att de maste erbjuda
ersattningar mycket kopplat till deras prestation och inte hierarkisk niva for att inte
forlora dessa till konkurrenter som ar villiga att betala mer.

4.5 Bolagsstyrning

Representant for Agandestruktur Antal anstéllda Omsattning MSEK
koncernen

Jan T Familjeagt Cirka 1000 Cirka 4 mdr.

Karl L Agt av stiftelse Cirka 550 Cirka 6 mdr.

Axel A Tva majoritetsagare Cirka 600 Cirka 400 milj.

plus nagra mindre
dgare som aven ingar i

styrelsen
Bengt G Bengt G ar agare Cirka500 Cirka 700 milj.
Karin L Ett par starka &gare Cirka500 Cirka 3 mdr.
Leif B Familjeagt Cirka250 Cirka 700 milj.

Figur 4.5 Agandestruktur (Egenkonstruerad)

Leif B's foretag ar ett helt privatagt sadant med en ensam agare och tva dotterbolag
under sig med varsin Vd och ledning pa respektive bolag. Enligt Leif B ar
manadslonen faststalld i anstallningskontraktet medens bonusutformning bestams fran
ar till ar av ledningsgruppen. Darefter fors en individuell forhandling mellan
underchef, Vd och ledningsgrupp. Leif B fortydligar vikten av att vara insatt i
ersattningsprocessen sa att lika chefer med liknande ansvarsomraden far nagorlunda
lika 16n for att inte skapa tvister chefer emellan. For Jan T’s egna del &r det
styrelseordférande som genom en diskussion med honom sétter 16nen, Leif B papekar
att han sjalv inte kan bestdmma sitt eget avtal.
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Enligt Bengt G sa gar loneprocessen till sa att varje chef ar med i diskussionerna kring
sina understélldas loneforhandlingar, dock poangterar Bengt G att han alltid i
slutandan alltid blir informerad om resultatet i egenskap av agare och han har saledes
givetvis vetoratt. Samtliga respondenter menar att I6nerna i organisationen bestams
enligt den sa kallas farfars-principen (l6nerna faststalls i samsprak med narmast
ansvariga chef, som i sin tur faststaller sin 16n med sin nd&rmast ansvariga chef). Men
att nar loénerna for ledningsgruppen skall faststallas sa sker det i samsprak med
respektive Vd och styrelse. Jan T, Leif B, Karl L menar att desto hdgre upp i
organisationen chefer befinner sig desto mindre bonusstyrda ar de. Dér &r det istéllet
den fasta I6nen som spelar en avgdrande roll dar.

Karl L menar att de tillampar farfars-principen vid I6neférhandlingar, han menar aven
att desto hdgre upp i hierarkin du kommer desto mer godtyckligt satta ar I6nerna. Men
Karl L poangterar ocksa att desto hdgre upp i hierarkin de kommer desto mindre
bonusstyrda ar cheferna, han ser hellre langsiktiga parametrar for ledningsgruppen &n
parametrar som bygger pa resultat. Motsatsen till Karl L’s resonemang om
godtycklighet star Karin L’s som menar att de inom organisationen fungerar som
sadant att desto hogre upp inom organisationen chefen kommer desto mer baseras
bonusarna pa resultat eftersom denna i storre utstrackning kan paverka resultatet.

Axel A sédger precis som Leif B att det & Vd:n med hjalp av ledningsgruppen som
bestammer vart granserna for bonus ska ligga, vilka matt som anvands och vem som
ska fa bonus. Axel A namner fyra stycken individer som huvudéagare av foretaget
(ingen av dem ingar i ledningsgruppen) och menar att dessa sjalvklart maste ge sitt
godkannande for de olika bonussystemen.

Jan T daremot sdger att det & han som CFO som satter nyckeltalen/EBITDA och
nivaerna for ersattningarna, men att de aven har en beléningskommitté bestaende av
ett antal utomstdende ledarmoten som han radfragar innan dessa faststélls. Enligt
honom har de en styrelse som liknar ett noterat bolag da de har styrelsemedlemmar
som aven representerar stora svenska noterade bolag. Dessutom papekar han att inget
gar att gora utan Vd:ns godkannande da denne aven &r agare av foretaget, och det ar i
slutdndan hans egna pengar det handlar om.

4.6 Ovriga faktorer som paverkar
Karin L menar att de ar ett ar ett tillvaxtforetag och i takt med att de véxer okar

behovet av att rekrytera personal med “tyngre” kompetens. Sdledes tvingas de slass
om personal pa mer konkurrensutsatta marknader dar det rader brist pa viss
kompetens i manga fall. Hon sager att de framforallt har konkurrerat med andra
varden an erséttningar nar de lockat till sig personal och det har i forsta hand handlat
om att vara med pa en resa pa ett foretag med en entreprendrsanda och saledes sokt
folk som lockas av den tanken och de arbetssatten. Med anledning till deras
tillvéxttakt har Karin L inte alltid haft mojlighet att anpassa de interna systemen som
de kanske 6nskat. Men hon menar att de jobbar med att utveckla och foérbattra deras
beldningssystems strukturer.
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Karl L menar att trots att de inte befinner sig i finansbranschen sa sneglar vi standigt
pa finansinspektionen for att fa inspiration. Den organisationen som Karin L
representerar ar beroende av finansinspektionens policys vilket i praktiken innebér att
de ar tvungna att fondera ersattningar som 6verstiger ett visst belopp pa mellan tre till
fem ar. Det syftar till att minimera risker i vissa affarer enligt Karin L.

Enligt Karl L &r deras strategi att ett uthalligt resultat skall I6na sig. Dock poéngterar
han att detta inte motverkar all risk, de fonderar inte utan de anvander sig endast av ett
tredrs snitt. Karl L menar att bonusen inte enbart &r en gava utan han ser det faktiskt
som den storsta investeringen som de gér manga ar.

Axel A namner att de just nu fokuserar pa resultat och tillvaxt som &r oberoende av
varandra de prioriterar tillvaxt som utgor tva tredjedelar av majlig bonus vilket
motsvarar tva manadsloner och en tredjedel ar pa resultat. Detta for att de vill vaxa
och ta marknadsandelar. Detta system anser Axel A vara ett bra bonussystem
eftersom de verkar i en bransch som &ar extremt volymbaserad, okar tillvaxten okar
resultatet i liknande takt.

”Man far inte glomma bort att nar chefer har levererat, sa har de levererat in mer
pengar i bolaget &n vad vi betalar ut i bonus, vi skulle aldrig hamna i det laget att vi
ger ut mer pengar i bonus an vad vi genererat, da jobbar man pa Vattenfall och har
tappat bade fokus och verklighetsforankring” (Axel A, Personlig kommunikation, 29
mars, 2011)

Bonusen har en annan bra fordel da det enligt Axel A skapar mojlighet till flexibilitet.
Han menar att vid marknadsnedgangar gar dven lonekostnaderna ner per automatik
vilket da gor det méjligt att behalla personal vilka hade varit tvungna att fristallas om
de istallet valt hogre fasta loner. Axel A poangterar att de inte ar lasta i sitt val av
bonussystem utan menar att de kan anvénda optioner eller andra verktyg om de vill
skifta fokus till 1angsiktigt tank eller likande. Axel A namner dven att det kan bli lage
att ta bort bonusen helt och hallet om chefer borjar forvanta sig bonus varje ar, han
fortydligar att bonusen ar en bonus och inte en 16n. Han far medhall av Jan T som
menar att manga klagar 6ver for hoga krav for att fa bonusar, da de tror att det &r en
del av I6nen, detta ar det inte enligt Jan T. Utan bonus ar nagot som ges nar chefen
gjort nagot ovanligt bra det vill sdga battre &n vad som &r budgeterat.

4.7 Ekonomisk- filosofiska argument
Leif B, Jan T och Karl L namner att de har som praxis att ge ut bonusar pa

budgetbaserade matt da detta oftast skapar en mer korrekt och réattvis ersattning men
att de vid speciella tillfallen frangar denna praxis. Detta sker enligt respondenterna vid
projekt eller strategiska val som utvecklar verksamheten i framtiden men kanske inte
genererar pengar just nu eller dar utgangen &r svar att rakna pa, da blir det en
utvardering av vad chefen fortjanar utefter arbetsbelastning och hur val utfort arbetet
ar. Karl L namner svarigheten med att gora en ratt bedomning vilken blir valdigt
tyckande av vilken niva ersattningen ska uppga till i dessa fall, men att de positiva
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aspekterna dvervager de negativa da bonusar utan detta synsatt blir baserade pa tur
och minskar samarbetsviljan. Jan T séger att han sjélv eller ledningen inte kan
bestaimma om bonusar som &r subjektiva det vill siga inte ar baserade pa matbara
prestationer. Det blir istallet en avvédgning for dgarna att ge denne chefen en del av
deras pengar om de menar att denne gjort ett tungt eller bra jobb och fortjanar nagon
form av bonus, nagot som Jan T menar ar mojligt i ett familjeagt foretag. Bengt G
som inte anvéander sig av bonusprogram menar istéllet att han hojer den fasta 16nen
om han marker att en anstalld lyfter sig 6ver mangden och fortjanar en nagot hogre
I6n pa grund av detta. Detta menar Bengt G aven &ar en fordel gentemot bonus
baserade erséttning eftersom den hdgre fasta [6nen gor att han kan stélla liknande krav
pa chefens prestation nasta ar.

Alla pa Leif B's foretag med chefspositioner erbjuds bonusar for att det kravs om alla
chefer pa olika nivaer skall lyckas motivera sina underchefer att na de faststéllda
malen. Leif B menar aven att bonusar blir viktiga for att behalla och motivera en
redan anstalld chef om denna jobbar hart och genererar vinst, nagon som han far
medhall fran Axel A som séger att de kan ténkas betala ut hogre erséttningars till
duktiga chefer som de vill behalla eller nya som de vill rekrytera som antingen har bra
referenser eller den formella kompetensen som kravs for arbetsuppgiften. Axel A
foljer detta sparet eftersom han menar att bonusar ger en drivkraft att jobba hart men
tar dven upp potentiella negativa sidor som att chefen struntar i andra faktorer och
bara gar efter sitt individuella mal. Trotts detta foresprakar Axel A, individuella
bonussystem framfor kollektiva da detta inte blir lika rattvist men menar att ett
individuellt system kraver ett starkare ledarskap for att se till att individer inte blir
alltfor sjalviska i sitt agerande, och tack vare uppféljningar och register sa vet han
vem som gjort vad. Karl L's synsatt drar inte at samma hall som Axel A utan menar
istallet att individuella prestationsbedomningar kan vara till mer skada &n vad de
bidrar:

”Det riskerar att bli destruktivt att gdra prestationsbeddmningar, eftersom man
riskerar att fokusera pd dem som blir "krinkta” och inte fdar bonus. Ddr dr jag
bendgen att driva att det ar mycket battre att det ar bonus som gar till alla, dvs.
nagon form av vinstdelning. Aven om fripassagerare problemen finns, s& tar jag
hellre den &n som vi har det nu, dvs. att manniskor ar sura for att det inte fatt ratt
bedomning” (Karl L, Personlig kommunikation, 28 april, 2011).

Forutom kontantinsdttningar erbjuder dven Jan T “gyllene bojan” vilken innebir att
foretaget bygger upp en pensionsreserv vilket gor att chefer kan ga i pension i tidigare
alder an 65, med andra ord liknande tanke de hade med LTIP systemet (Long Term
Incentive Plan). Denna pensionsreserv forsvinner dock om chefen véljer att lamna
foretaget for att motivera att nyckelpositioner sasom chefer att stannar hos dem.

Enligt Karin L &r det av stor betydelse for dem att duktiga individer vill stanna kvar
inom organisationen. For att uppna langsiktiga incitament och ha en morot att fa
personal och saledes viktig kunskap att stanna inom organisationen sa kan de i
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undantagsfall placera delar av 16nen som pensionsmedel, de arbetar dock aktivt for att
de skall bli ndgot som alla anstallda i hela organisationen skall fa tillgang till.

Vidare sa har beloningssystemet enligt Karin L tva funktioner, det ena &r att de
motiverar individer och driver dem framat. Den andra effekten ar att det driver folk
sapass mycket framat sa att de blir slutna, vilket i sin tur leder till intern konkurrens
och slutenhet, vilket enligt Karin L kan skada foretaget.

4.8 Empirisk sammanfattning
Bonussystemen kan se olika for olika foretag. Samtliga respondenter utom en menar

att de pa ett eller annat satt anvander sig av beloningar for att motivera sina anstéllda
och chefer. Bengt G som inte & en anhangare av beldningssystem menar att han
istallet foresprakar att arbeta med ett starkt ledarskap for att skapa trivsel och uppna
samma effekt. Endast Leif B ser olika erséttningsnivaer beroende pa hierarkiska
nivaer som motivationsfaktor for medarbetare att arbeta hart och avancera inom
foretaget. Resterande respondenter menar istéllet att de maste se till ersattningsnivan
kopplad till den individuella prestationen och inte hierarkisk niva. De respondenter
som tillampar bel6ningssystem, ser potentiella risker som de kan medféra, sdsom
minskad investeringsbenagenhet och kortsiktigt beteende fran chefernas sida. Detta
hanterar de genom att kontrollera de personer som innehar positioner dar den typen av
situationer kan uppsta, eller som Karl L, genom att baserar erséttningen pa langsiktiga
matt. Det varierar lite pa hur de olika respondenterna ser pa beléningssystemens roll
hogst upp 1 organisationen. Majoriteten av respondenterna menar att de ar mindre
bonusstyrda hodgst upp i organisationen och att det dr den fasta l6nen som de
konkurrerar och jamfor sig med pa marknaden. Karin L poangterar istéllet att chefer
trots allt har en storre mojlighet att paverka bokslut och andra foretagsrapporter hogre
upp i organisationen och att det saledes ar lattare att bedoma denne utifran
resultatmatt. Samtliga respondenter ar dock dverens om att bonusen inte skall ses som
en del av l6nen utan att det skall fungera som en morot/arbetsgivargava nar chefen
presterat nagot extra till foretagets fordel. De menar ocksa att den storsta skillnaden
nar det galler lonekonkurrens vid rekrytering av personal mellan dagens
arbetsmarknad och gardagens, ar att pa dagens arbetsmarknad s& konkurrerar de med
den fasta manadslénen och inte med mojlighet till bonus eftersom chefer efterfragar
stabila inkomstkallor i stdrre utstrackning.

Loner och bonusar bestdms vanligtvis enligt “farfars-principen”(forklaras i 4.5) hos
samtliga respondenter vi intervjuat. Det skiljer sig dock mellan foretagen hur stort
inflytande ledningsgruppen och da framforallt Vd:n har 6ver godkannandet av
I6nekontrakten till anstéllda, ledande befattningshavare samt for dess utformning. |
vissa fall har dgaren en operationell roll i andra fall & denna bara informerad. Det
skiljer sig saledes i stor utstrackning enligt respondenterna ifall I6nekontrakten och
bonusar bestams pa en armlangds avstand eller inte, beroende pa hur dgandet ser ut.

Att fa en gemensam namnare 6ver de 6vriga faktorer som kan paverka ar svar och gar
inte att ge. Foretagen har olika marknadssituationer, strategier, kultur, tillvaxtfaser,
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industriregleringar att anpassa sig till med mera. Men helt klart &r att dessa faktorer
paverkar utformandet av deras bel6ningssystem.

Det ar viktigt for samtliga respondenter som ar for beloningssystem att det gar att
mata och basera beloningarna pa ett forutbestamt matt. Oftast nagot budgetrelaterat
matt sasom, omséttning, resultat, EBITDA med flera. En av vara respondenter, Bengt
G menade till skillnad fran rastrerande respondenter att monetdra beloningssystem
och bolagsskotsel inte gar hand i hand. Men som tidigare namnt menar majoriteten att
bonusar och 16n blir mer godtyckligt hogre upp i organisationen och det ar mer eller
mindre en 6verenskommelse mellan dgare och vederborande, eller att Vd:n har fatt ett
mandat fran &garen/dagarna att vara styrande i diskussionerna med Ovriga i
ledningsgruppen angaende chefers I6nesattning. Samtliga respondenter namner dock
att de forutom fasta prestationsmatt som ovan, anvander de sig dven av mer subjektiva
bedémningar sa som vad chefer fortjanar och vad som motiverar denne till grund for
beldningssystem.
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5. Analys

Analysen delas in med samma rubriksattning som empirin, med avsikt att skapa
tydlighet kring de dmnesomraden som berdorts. Vi visar pa likheter och olikheter
mellan vart empiriska underlag och var teoretiska referensram.

5.1 Agentproblemet
Ett av agent teorins syfte &r att forklara hur agentens agerande kan sammanfogas med

principalens genom incitament sa att agenten agerar i principalens intresse. (Jensen &
Meckling, 1976). Axel A utvecklar och menar att bonussystem &r positivt och sager
att detta ar ndgot som foretaget kan dra nytta av. Aven Leif B nimner det samma men
lagger till att betalning genom bonus har en storre effekt pa arbetsinsatsen for chefer
an vad bonusar har pa ledningsniva.

Samtliga respondenter utom Bengt G anvander bel6oningssystem frekvent vilka i
samtliga fall &r baserade bland annat pa hur bra resultat cheferna lyckas generera.
Dessa ses inte som en del av I6nen utan nagot extra som ges om chefen presterar bra,
vilket medfor att chefen till stor del maste kunna paverka det han/hon ska fa bonus for.
Detta tyder pa att dessa fem foretag tillampar ett liknande synsatt som Jensen och
Mecklings (1976): agent teori vilket Eisenhardt (1989) fordjupar. Det innebéar att
agenten maste betalas for att verka for principalens bésta i form av utkomstbaserade
kontrakt, da denne stravar efter att maximera sin egen nytta och att dessa betalningar
av praktiska skl inte kan vara garanterade for chefen, utan baseras pa nagon form av
vardeskapande prestation. Gomez-Meija (1998) menar att ett positivt samband mellan
vd:ns kompensation och foretagets prestation ar férenligt med denna teori.

Vidare har det visat sig att rollen som Vd och styrelseordférande ar skilt pa dessa fem
foretagen vilket dven det stammer 6verens med agent teorin nér Davis och Donaldson
(1991) betonar att dessa positioner bor vara skilda da det ar styrelseordférandens
uppgift att kontrollera Vd:ns korrekta agerande gentemot principalen, vilket kan
skapar uppenbara intressekonflikter om positionen innehas av samma person.

Leif B, Axel A, Karin L och Jan T’s foretag har alla bonus baserat pa férgaende ars
resultat, férutom Leif B’s dar endast ledningsgruppen har detta medens resterande
chefers bonus &r baserat p& forgdende manads resultat. Aven Karl L skiljde sig da de
anvande sig av att ett resultatsnitt pa tre ar, vilket han menade hindrade chefer ifran
att manipulera siffrorna varje ar for att forbattra bonusen. Att bygga bonusar pa
forgaende ars resultat skapar enligt Gray och Cannella (1997) ett problem eftersom
detta ger en chef initiativ att agera for kortsiktig vardedkning for att pressa upp
bonusen pa bekostnad av organisationens framtida vérdeskapande. Istallet manar
forfattarna till att koppla bonusar pa ett langre tidsspann for att undvika detta. Karl L
resonemang tyder pa att foretaget anammat forfattarnas tankegang, samtidigt som han
vill inforskaffa syntetiska optioner som stracker sig over tid som ytterligare hinder for
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kortsiktigt tank, medens Leif B vars bonusar till stor del &r baserade manadsvis skapar
tydliga risker.

Vidare ndmner Karl L, Leif B, Jan T och Axel A att riskerna med deras bonussystem
pa resultat visar sig specifikt genom motvilligheten for chefer att ta pa sig
investeringskostnader for att aven dér forbattra bonusen genom att minska kostnader.
Jan T menade att detta problem visade sig extra tydligt nar de anvénde sig av
kassafloden innan investeringar vilket de fick ga ifran da problemen blev uppenbara.
Leif B och Jan T ndmnde dock att foretag lyckats hantera problemet relativt bra
genom att bade fora budgetar, kontrollatgarder och uppféljningar vilket gjort det svart
for chefer att komma undan med denna typ av agerande. Axel A &ndrade till och med
deras bonussystem till att tillampa aven tillvaxtmatt som en av anledningarna till att
kringgd detta problem. Eisenhardt (1989): Gray och Cannella (1997) forklarar detta
agerade genom att agenten &r riskavert och inte garna gor investeringar vilka kan
riskera dennes anstallning. Tillsammans med Jensen och Meckling (1979) menar
forfattarna att principalen kan kontrollera att chefen gor som denne vill genom
informationssystem och andra verktyg som ett alternativt angreppsatt till att betala
denna med utkomstbaserade kontrakt och da behdvs endast en fast 16n. Dock bor
belysas att dessa respondenter betalar bonusar trotts att de sager att de har mgjligheten
att kontrollera cheferna vilket enligt Eisenhard (1989) och Gray och Cannella (1997)
inte ska behovas om bada utkomstbaserade kontrakt och kontrollatgarder fungerar
som de r tilltdnkta.

Bade Karin L och Karl L namner att deras foretag har gjort valet att inte ha
beldningssystem for samtliga chefer, bland annat fér ekonomichefer och chefer med
kreditansvar med motivationen att det inte gar att kontrollera deras agerande eller att
deras position medfér en alltfor stor risk for opportunistiskt beteende. Detta &r ett
klart motsatt argument gentemot teorin till att inte betala chefer mot prestation.
Eisenhardt (1989); Gray och Cannella (1997) och Jensen & Meckling (1976) séger att
nar det ar svart att kontrollera agentens agerande ska dennes intressen kopplas till
principalens med hjalp av bland annat bonusar.

Bengt G och Karl L menar att chefer numera strdvar efter hogre fasta I6ner an
betalningar som ar baserade pa prestation eftersom detta skapar en mer forutséagbar
vardag med mindre fluktuationer i inkomsten. Detta &r helt i enlighet med vad Gray
och Cannella (1997) kom fram till, att chefer garna ser en svag lank mellan 16n och
foretagets prestation for att skapa en mindre riskfylld inkomst. Vidare menar
forfattarna att om en chef tar hogre risker kommer denne ocksa begara en hogre
kompensation for detta. Finkelstein och Hambrick (1995) fortydligar och menar att
chefer hellre baserar sin 16n pa omséattning an vinst eftersom omsattningen ar mindre
volatil, det 6verensstdmmer med Bengt G’s och Karl L’s resonemang att chefer vill ha
mer forutsagbara loner. Det skapar ett motsagelsefullt resonemang, visserligen uppger
samtliga respondenter att det &r den fasta marknadslonen det vill s&ga inte bonusar de
konkurrerar med vilket ocksa efterfragas pa marknaden, men & andra sidan baseras
bonusarna sedan oftast pa resultatmatt snarare 4n de mindre volatila
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omsattningsmatten. Dock avslutar Gray och Canella (1997) och menar att det maste
finnas nagon form av fast I6n for att det finns aspekter som agenten (chefen) inte kan
paverka, hur bra han/hon an presterar.

Leif B namner att de bonusar de ger ut inte kan vara hur sma som helst for att vara
drivande utan maste uppga till minst en manadslon under ett ar. Resterande
respondenter som anvander bonusar verkar folja liknande resonemang da inga
bonusar under vardet av respektive chefs manadslon ges ut per arsbasis. Conyon och
Sadler (2001) faststaller att enligt agent teorin maste ersattningen vara minst lika stor
som det alternativa agerandet kan ge upphov till och att ersattningen ska vara
uppbyggd pa ett satt att chefen viljer ett agerande som gynnar denne sjalv.
Tankesatten mellan respondenterna och teorin &r till synes i linje med varandra da
chefer maximerar sin egen nytta genom att dka resultatet, men att faststélla att den
mojliga nivan som ges ut i bonusar som ér tillracklig gentemot vad cheferna kan
erhalla genom andra handlingar blir extremt godtyckligt och svart att faststélla utan en
genomgaende undersokning pa alternativ incitament.

5.2 Stewardship
Bengt B gar tvart emot strommen och menar att denna typ av beloningssystem inte ar

nagot annat &n strunt och att det rent av kan vara skadligt da det ckar risken for chefer
att Overarbeta sig sjalva. Han foresprakar att det gar att fa ut samma effekt som
bonusar genom driva ett ledarskap som &r fokuserat pa att leda manniskor vilket ger
en kultur av engagemang, kunskap och langsiktighet vilket &ven skapar
konkurrensfordelar dd han slipper betala ut beléningssystem. Aven Jan T som
anvander bonusprogram sager att detta ges som en del av ett konkurrerande totalpaket
men poangterar att bonusar inte ska behdvas for att fa chefer att géra vad som kravs
av dem. Bengt B’s och Jan T's synsatt forhaller sig likt stewardship teorin av Davis,
Schoreman och Donaldsom (1997), vilka menar dven de att agent teorin inte ar
applicerbar utan utgar ifran att det inte & pengar som motiverar en agent att arbeta for
principalens basta utan istallet att chefen vill gora ett genuint bra jobb och stravar
efter att gora vad som &r bast for organisationen. Bengt G starker vart antagande att
han tillampar stewardship teorin nar det framkommer att han innehar vd och
styrelseordférande dualitet vilket Donaldson och Davies (1991) menar &r positivt for
organisationen eftersom all auktoritet och handlingskraft & samlad till en och samma
person som ostort kan agera for foretagets basta. En anledning till att inte behdva
betala ut incitament till agenten enligt agent teorin &r enligt Schleifer och Vishny
(1996) om kontraktet mellan Vd och dgare gav samtliga kontrollréttigheter till 4garna
da beslut skall tas. Eftersom Bengt B's bade ar &gare och vd av foretaget gar det att
applicera detta tankesatt &ven hér. Bengt B ar helt enkelt inte i behov av att betala sig
sjalv med bonusar for att agera for sitt eget bésta.

5.3 Arbetsmarknaden
Ingen av respondenterna menar att de kdnner av att marknaden kraver héga bonusar

av dem. Jan T &r den enda som 6ppnar for tanken och menar att det vid unika tillfallen
vid hogkonjunkturer da de ar extremt konjunkturberoende kan behéva héja denna typ
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av ersattning om de vill attrahera den de vill ha, medens Axel A menar att de inte
betalar mer &n marknadssnittet for har de inte mojlighet till. Istallet menar samtliga
respondenter att det storsta trycket fran marknaden &r att erbjuda marknadsrelaterade
fasta léner nagot som Karl L menar ar for att chefer idag vill ha stabilitet i sin inkomst,
och som Bengt G namnde ar det utbud och efterfragan som styr l6nen. Leif B 6ppnar
for tanken och menar att bonusar forst kommer till anvandning for att behalla en
redan anstalld chef som jobbar hart och genererar vinst. Dessa svar tyder pa att det
finns bade likheter och skillnader med Barkema och Gomez-Meija Wiseman (1997)
resonemang att marknadskrafter styr ersattningsnivan for att behalla och attrahera
kvalificerade chefer, da marknaden enligt cheferna tenderar att paverka den fasta
I6nen men inte bonusar eller liknande system i samma omfattning. Barkema och
Gomez-Meija (1998) menar vidare att ersattningsjamforelser med marknaden blir
valdigt nyckfullt vilket enligt Ezzamel och Watson (1998) gor att det finns tendenser
att valja hogre 16ner som referens. Det resonemanget far stod av Karl L som menar att
I6ner till ledningsgruppen &r extremt godtyckliga och inte bygger pa tydlig prestations
matt.

5.4 Roll och position

Leif B ndmner att hans foretag erbjuder mojligheten till avancemang inom hierarkin
och anvander sig av olika bonusnivaer som okar beroende pa dessa hierarkiska steg
som en morot for att fa individer att arbeta hardare samtidigt som de anvander
individuella prestationsmatt. Detta ar ett resonemang som tyder att Leif B till viss del
foljer Barkema och Gomez-Meija (1998) och Gomez-Meja och Wiseman (1997)
synsatt pa att ersattningsnivan kan bero pa vilken position eller roll som individen har
inom ett foretag, vilket enligt Barker, Jensen och Murphy (1988) &r for att skapa
incitament att fa medarbetare pa nedre nivaer att arbeta hardare. Axel A och Karin L
stéller sig daremot inte bakom detta tankesatt utan menar att medarbetare bor belonas
efter prestation dd detta ger en mer rattvis ersattning och undviker konkurrens
medarbetare mellan.

Aven Conyon, Peck och Sadler (2001) belyser denna risk och menar att eftersom
utfallet av vem som blir befordrad beror pa att vara battre an andra, kan individen
vinna antingen genom att vara mer produktiv alternativt motverka sina medarbetare.
Aven Jan T géar emot betalning for roll och position eftersom han kéanner sig tvingad
att erbjuda deras chefer ersattning utefter vad de presterar och inte deras position da
dessa ar sa pass attraktiva for andra arbetsgivare vilka ar villiga att betala mer. Detta
resonemang hos respondenterna skapar en motségelse till Barker, Jensen & Murphy
(1988) som menar att enligt denna teori kommer ersattningar byggda pa positioner
vara vanliga i stora organisationer med manga hierarkiska nivaer samt i véxande
foretag, medens bonusar genom prestation & mer vanliga i mindre foretag med
mogna eller minskande marknader. Istallet tyder vara svar av respondenterna en
divergens da Leif B's foretag som ar det minsta vi intervjuat men visserligen befinner
sig i en mognad marknad anvander erséttning efter positions medan resterande
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respondenter som har storre foretag speciellt Jan T, inte anvander sig av ersattning
genom position som motivation.

5.5 Bolagstyrning
| intervjuerna med vara respondenter sa har det framkommit att i I6neprocessen kring

ledningens l6ner sa sker dessa i tatt samsprak med respektive foretags styrelse.
Forutsattningarna for ledningarna i vara respondentforetag &ar precis i enlighet med
vad Schlifer och Vishny (1986) menar att foretag med starka aktiedgare i storre
utstrackning har mojlighet och resurser att dvervaka sin ledning. |1 motsats till vad
Barkema och Gomez-Mejia (1998) som menar att vid en stor andel externa aktieagare
sa ar den verkstallande direktorens 16n i storre utstrackning kopplad till foretagets
resultat. Det stammer forhallandevis bra dverens med de indikationer som vi fatt fran
vara respondenter som menar att bonusstyrningen och bonusberoendet hogt upp i
organisationen inte har sa stor betydelse och inte nagot som de lagger stor vikt pa,
utan menar att det ar den fasta 16nen som ar intressant i dessa sammanhang.

Enligt Finkelstein och Hambrick (1995) sa menar de att de borde vara mer fokus pa
resultat hos de foretag som ar styrda av ledningen. Vara intervjuforetag ar enligt deras
definition inte styrda av ledningen i stor utstrackning eftersom de samtliga har minst
en aktiedgare som ager mer an fem procent av foretaget. | samsprak med vara
respondenter dar det ofta finns starka &gare och dgarfamiljer borde det innebéra att de
i en lagre utstrackning ar intresserade av utvardering utefter de ekonomiska matten.
En av vara respondenter bekraftar denna teori och det ar Bengt G som inte alls &r en
anhdngare av beltningssystem med prestationsbeddmning. Men samtliga Ovriga
respondenter menar att de i stor utstrackning anvander sig av ekonomiska matt for
utvardering. Exempelvis anvander Jan T utvérderingar efter EBITDA, Karl L med
stora bonuspotter som baseras pa forsaljningsresultat men aven bland annat Axel A
som styr sina enheter med bonus baserat pa omsattning.

Hos ett av vara foretag som &aven ar familjeagt har vi fatt reda pa att de har
utomstaende styrelseledamaéter och aven bland annat i sin beléningskommitté. Vilket
enligt Conyon och Peck (1998) borde innebdra att de har mindre incitament att
Overvaka ledningens beteende. Men kombinationen familjedgt foretag och en
styrelse/ledningsstruktur som liknar ett aktiebolag véger troligtvis kontrolimdjligheten
fran agarfamiljen tyngre i enlighet med Shlifer och Vishny (1986) vilket innebér att
ledningen troligtvis &r vél kontrollerad. Det styrks dven av Jan T’s uttalande dar han
menar att i slutdndan sa ar det agarfamiljen som har sista ordet.

Styrelsen dr ensamt ansvarig for att bestdmma ersattningen till ledningen (Finkelstein
& Hambrick, 1988) tillsammans med det visar aven deras forsknings rapport fran
1995 att desto starkare &gare i desto storre utstrackning sa minimeras ersattningarna
till Vd:n. Karl L med flera av vara respondenter menar att desto hdgre upp i hierarkin
de ar desto mer godtyckligt satta ar ersattningarna men samtidigt sa minskar andelen
av I6nen som &r baserad pa bonus, det vill siga de ar mindre bonusstyrda och
utvérderas inte i lika hog grad pa grund av deras prestation hogra upp i organisationen.
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Karin L menar & andra sidan att desto hogre upp i hierarkin chefen kommer desto mer
kan denne paverka resultatet och desto mer 16n kan baseras pa resultatmatt.

Samtliga respondenter som intervjuats menar att lonerna faststélls enligt den sa
kallade farfars-principen”. De vi har intervjuat har i stor utstrdckning dven
efterfragat mer langsiktiga incitament for personer i bolagets ledning, inklusive dem
sjalva. Det strider i viss utstrackning mot vad David et al. (1998) menar att ledningen
sjalva garna ser kortsiktiga incitament i enlighet med nyttomaximering. Eftersom
endast en av vara respondenter dven ar dgare/aktiedgare. Resterande sitter saledes
endast med i ledningsgruppen. Det strider saledes till viss man for principerna for
aktiedgarmaximering som enligt David et al. (1998) skall stamma i dessa
sammanhang.

Bengt G som inte &r en anhdngare av beloningssystem dverhuvudtaget och menar att
de konkurrerar med den fasta I6nen och da med marknadsméssiga loner, Karl L och
Axel A menar att det ar aven den bilden som de har av marknaden. De séger att det
numera &r de fasta l6nerna som de konkurrerar med och for dem finns det en
fungerande marknad med utbud och efterfragan. Karl L menar dven att beloningar ar
blir mer godtyckliga desto hogre upp inom organisationen chefen kommer och
forhandlingarna sker inte pa armlangdsavstand. Holmstrém (2005) och Moriarty
(2005) menar ocksa att kompensation i sig séllan bestams pa en armlangds avstand
utan det ar marknaden som foretaget jamfor sig med och saledes den som bestammer
I6nerna oavsett det rér sig om ett noterat bolag eller ett familjeforetag, men ocksa det
faktum att styrelsen har anledning att betala hog 16n till Vd:n. Trotts Karl L’s
resonemang om godtycklighet hogt upp i organisationen sa ar resonemangen fran vara
respondenter lite motsagelsefulla. Flera av vara respondenter uppger att de mycket val
kan pa en viktig chefsposition/nyckelposition ga in och godtyckligt hoja respektive
persons 16n for att rekrytera vederbdrande eller for att behalla personen i fraga som
bland annat Jan T och Karl L menar att de gor da och da.

Jan T representerar det storsta foretaget i var undersokning och trots att foretaget inte
d noterat sd har de en beléningskommitté. Ovriga foretag har ingen
beléningskommitté. Eftersom onoterade foretag inte styrs av de svenska koderna for
bolagsstyrning (Halvarsson & Hallvarsson, 2010) &r det fritt fram for dem att sjalva
avgora om de vill ha en beléningskommitté och da ligger de i &garens intresse om
denne é&r intresserad av att ha en beléningskommitté eller anser sig sjalv kunna
bestdmma och Overvaka ersattningarna. For annars ar sambandet tydligt enligt
Conyon och Peck (1998) att i dess franvaro riskerar ersattningarna att 6ka. Men trots
att den organisationen som Jan T representerar har en beloningskommitté sa
podngterar han att inget gors utan &garnas godkannande, vilket enligt teorin skulle
betyda att beloningskommittén har fatt ett mandat av &garen att besluta oOver
bonusnivan och gors det 6vertradelser fran det mandatet sa maste dgarna tillfragas.

Enligt Jensen (1993) sa ar det viktig for att beharska den interna kontrollen for foretag
for att svara upp mot forandringar pa marknaden. Vara intervjuer vittnar om att det ar
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en stor utmaning for foretagen att ha en effektiv intern kontroll pa
ersattningssystemen. Jan T beskriver byggindustrin som en volatil marknad dar
personalomsattningen foljer konjunkturen. Karl L med flera beskriver i sin tur
fordelen med en stor del rorliga 16n. Han syftar da till flexibiliteten i l16nestrukturen
och sannolikheten att slippa sitta med for hoga lénekostnader i daliga tider, nagot som
drabbar foretagets resultat. Karin L och den organisationen som hon féretrader har
plockat bort vissa nyckelpersoner fran beléningssystemen med anledning till mét och
kontroll problem. Aven de flesta av véra respondenter har belyst riskerna med
beldoningssystemen och att de kan skapa situationer dér investeringsbendgenhet
minskar, pa grund av att ingen &r intresserad att ta pengar fran resultatet da
ersattningarna ar baserade pa detta. Karin L beskriver det ocksa som sa att de aktivt
arbetar med bel6ningssystem och olika konstellationer, anledningen till att de inte har
ett till fullo utvecklat beldningssystem enligt henne &r att foretaget har expanderat
mycket pa senare tid.

5.6 Ovriga faktorer som paverkar

Det finns en rad ovriga faktorer som paverkar hur foretagen utformar sina
beloningssystem enligt (Barkema & Gomez-Mejia, 1998). Bland annat namner
forfattarna det paverkar beléningssystemens utformning nar ett foretag befinner sig pa
en tillvaxtmarknad. Karin L styrker det uttalandet eftersom hon representerar ett
foretag som har vaxt kraftigt pa senare tid, menar att de inte hunnit fixa alla
administrativa bitar avseende beldningssystemen internt i takt med att de véxt och
olika divisioner inom foretaget arbetat skilt fran varandra.

Karin L menar dven att de pa senare tid fatt anpassa sig efter finansinspektionens
foreskrifter om erséttningar till chefer som arbetar inom den finansiella delen i
organisationen och med mojlighet att paverka risk. Det ar dven nagot som Barkema
Gomez-Mejia (1998) som éar tydliga och menar att marknadsregleringar paverkar
beloningssystemen. Men vi far dven indikationer pa att regelverken har en storre
betydelse an att de enbart paverkar de foretagen som ar tvingade att folja dem.
Exempelvis uppger Karl L att hans foretag sneglar pa finansinspektionens foreskrifter
i syfte att forbattra och sakra sina egna beldningssystem mot exempelvis riskfaktorer.

For Jan T och Karl L som bada representerar foretag som har internationell
verksamhet och ar internationellt diversifierade sa har bade beloningssystem som det
finns en langsiktig komponent inbyggd i. Karl L och hans organisation menar att de
baserar sina ersattningar pa 3-ars snitt, medens Jan T har en gynnsam modell vad
avser pensionsavsattningar for att skapa ett langsiktigt incitament hos kompetenta
chefer att stanna kvar. De far stéd av Sanders och Carpenter (1998) som menar att
detta ar vanligare bland foretag som ar internationellt diversifierade. Vért att notera ar
att ovriga respondenter inte har detta langsiktiga tank i sina bel6ningssystem pa
samma vis och har inte nagon betydande internationell verksamhet.

Axel A menar att det ar fordel for deras organisation att ha en strategi dar de belénar
utefter prestation, det skapar flexibilitet och slipper fristalla personal i tider da
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marknaden &r sval. Eftersom de da inte riskerar att sitta med hoga fasta lonekostnader
som belastar resultatet i stor utstrackning. Detta i enlighet med vad Murray och
Gerhart (1998) som menar att betala efter prestation mdojliggor att ha en jamn
arbetsstyrka oberoende av marknadslage vilket de 6kar produktiviteten och minskar
personalkostnader.

Strategier &r ocksa nagot som paverkar enligt forfattarna ovan, det menar atminstone
Karl L som menar att de har som mal att ett uthalligt resultat skall I6na sig, vilket
dven Jan T ser till i sina beldningssystem. Karin L’s organisation har en
tillvéaxtstrategi och hon utrycker sig att tillvaxten paverkar, inte minst det faktumet att
de inte hinner bygga ut sina beldningssystem i den takt som de véxer. Axel A och
hans organisation har valt att dndra strategi fran att ha bel6nat enbart resultat nu aven
inkludera tillvaxt. Som ett sétt att vinna marknadsandelar och vaxa.

Ett exempel pa nar kultur paverkar & som Bengt G utrycker sig att hans filosofi ar att
ett starkt ledarskap, humanism och ett intresse for manniskor racker for att skapa
trivsel. Saledes behdvs inte beloningssystem om du arbetar med de vérdena i en
organisation.

5.7 Ekonomisk- filosofiska argument
Leif B, Jan T och Karl L namner alla att de har som praxis att ge ut bonusar pa

budgetbaserade matt da detta oftast skapar en mer korrekt och rattvis ersattning men
att de vid speciella tillfallen kan franga denna praxis. Respondenterna menar da att
detta sker vid projekt eller strategiska val som utvecklar verksamheten men dér
Ionsamheten inte visar sig direkt eller dar utgangen av dessa ar osakra. Da blir det
istallet subjektiva utvarderingar av vad chefen fortjanar utefter arbetsbelastning och
hur vél utfort arbetet ar. Bengt G som inte &r en anhdngare av bonussystem tillampar
aven han detta tankesatt men hojer da istallet den fasta l6nen vilket enligt honom ger
en fordel eftersom han da kan forvanta sig en liknande prestation aven nasta ar av
chefen. Respondenterna utsagor tyder pa att de foljer Moriarity (2005) teori om att
forutom betalningar for prestation pa fasta matt kan chefer dven ersattas beroende pa
vad de bidragit till prestationen av foretaget, vilket da ar kopplat till den anstrangning,
fardighet och svarighet/komplexitet som arbetet kraver.

Svarigheten med denna typ av ersattning blir da enligt Moriarty (2005) att rakna pa
vad som goér nagon fortjant och nivan pa fortjantheten utan att anvénda fasta
prestationsmatt. Karl L belyser dven han detta problem och menar att det &r extremt
svart att gora en rattvisbedomning vilket ofta blir valdigt godtyckligt, men menar att
han hellre gor denna subjektiva bedémning an att strunta i den svarmétta chefens
ersattning, vilket enligt honom skulle minska samarbetsviljan och skapat bonusar som
ar baserade pa tur da det bara ar chefen i slutdandan av projektet som far bonus. Med
detta resonemang tillsammans med 6vrigas respondenter svar att de till viss del
bygger ersattningar pa subjektiva matt men foredrar objektiva ger oss en signal till att
de foljer Hamner (1975) resonemang att ersattning pa objektiva matt ar att foredra
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framfor subjektiva da detta skapar missndjda chefer som inte fatt en korrekt
beddomning.

Aven Barker, Jensen och Murphy (1988) resonemang att chefer tenderar att foredra
objektiva ersattningar framfor subjektiva, eftersom det ar enklare att forsvara dessa da
de inte &r lika godtyckliga utan mer lika for alla kan kopplas till Leif B, Jan T och
Karl L synsatt da de helst utgar fran objektiva matt vilka tenderar att skapa en mer
korrekt och rattvis ersattning. Dock tar Barker, Jensen och Murphy (1988) &ven upp
risken att chefer kan valja handlingar som manipulerar prestationsmatten vid
objektiva erséttningar for egen vinnings skull, en risk som respondenterna &r
medvetna om vilket kontrolleras genom uppféljning och kontroll som diskuterats i
tidigare avsnitt.

Leif B och Axel A ar tydliga pa att de kan betala mer for en chef som de avser
rekrytera eller en som de vill anstélla. Men enbart om de anser att denne chefen ar
viktig for organisationen. Det i enhetlighet med Moriarty (2005) som menar att det ar
ett synsdtt som réattfardigar en 16n oavsett storlek om I6nen &r den mest
kostnadseffektiva i forhallande till foretagets resultat. Detta synsatt far vi indikationer
pa att alla vara respondentféretag tillampar som exempel s& menar Bengt G att han
garna hojer den fasta 16nen om han anser att en chef presterar bra och ger mervarde at
foretaget. Jan T menar att de &ven for en bra prestation hos sina medarbetare anvénder
sig av langsiktiga incitament for att fa dem att stanna kvar langre inom organisationen.
Med andra ord samma syfte som Leif B och Axel A har med att htja den fasta lonen,
fast Jan T och deras organisation kompletterar med att anvanda sig av detta
langsiktiga incitament som de kallar ”gyllene bojan”.

Karl L poéngterar de negativa effekter som prestationsbaserad erséttning skapar.
Detta eftersom individer utvarderas efter mjuka och subjektiva matt, och att de ofta
skapar avundsjuka med mera hos de anstallda som blir negativt instéllda och undrar
varfor deras medarbetare fatt en battre bedémning och en hogre 16n, istéllet for att
vara glada att de sjalva fatt mer i planboken. Karl L far medhall fran Barker, Jensen
och Murphy (1988) som menar att risken med prestationsbaserade matt &r att de kan
vara kontraproduktiva med anledning att det skapar osamja anstéllda emellan. Karin L
beskriver de tva sidor som hon har upplevt med beléningssystemen, dar hon beskriver
den negativa sidan med att medarbetare kan bli sa slutna att de slutar att samarbeta
och bara tanker pa sitt eget basta. Det i sin tur skadar foretaget, ndgot som hon far
medhall av fran Kohn (1990) som tillagger att det kan fa en effekt av att individer
enbart fokuserar blint pa sin egen uppgift och inte se till helheten. Detta problem har
aven Leif B uppméarksammat och baserar numera ersattningen pa bade de avdelningar
som chefer har det direkta ansvaret for men dven resterande avdelningar som paverkar
denna indirekt. Karl L funderar pa att inféra vinstdelning i sin organisation for att
komma tillratta med det individualistiska problemet, dven om han &r medveten om att
de sé kallade “fripassagerare” problemen kan uppsta i och med vinstdelning.
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5.9 Analytisk sammanfattning

Forhallandet till agent teorin i
kombination med forhallandet till
stewardship teorin

Roll och position

Arbetsmarknaden dvs. framforallt
normer och marknadsmassig 16n Hur beloningssystem

- utformas i stora
Agandestruktur och styrelsens

sammansattning (marknaden for Paverkar
foretagskontroll)

svenska onoterade
aktiebolag till individer

med chefsbefattningar
Marknadstillvaxt
Efterfragestabilitet
Industriregleringar

Foretaget strategi och desskultur

Beslutsfattarnas syn pa begreppen
nytta och fortjanst

Figur 5.9 Analytisk sammanfattningsmodell (Egenkonstruerad)

Modellen ovan ger en bild av de faktorer som paverkar hur stora svenska onoterade
aktiebolag utformar sina beldningssystem till chefspositioner. | var analys ser vi
tydligt att det ar dessa faktorer som paverkar. Nedan foljer en sammanfattning av det
vi diskuterat i analysen, for att ge en god dverblick for ldsaren och en sammanfattning
och forklaring av modellen infor slutsatsen.

Agentteorin forhaller sig val mot vara respondenter. Bade som kontroll instrument for
foretagen for att bevaka sina chefer, men dven for att skapa incitament for dem att
arbeta for foretagets (principalens) bésta, da genom bel6ningar baserade pa prestation,
de grundas allra oftast pa diverse olika resultatmatt.

Vidare har nagra men inte alla respondenter uppgett att de anvander sig av diverse
beloningssystem for att skapa langsiktighet och undvika suboptimeringar och
kortsiktigt beteende, det har dven framkommit att vissa positioner har undantagits fran
beloningssystemen pa grund av svarigheter att kontrollera dessa chefers beteende.
Viktigt att notera ar att respondentforetagen anvander sig av bade incitament som
betalning for prestation men att de &ven anvénder sig av kontroll for att sammanfoga
principalens och agnatens intressen.
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Bengt G, Axel A och Jan T’s svar tyder pa att de aven beter sig i enighet med
stewardship teorin och menar att det ar andra faktorer &n monetéra beléningar som
driver chefer till att prestera. Ovan resonemang kombinerar de med agentteorins.

Marknaden &r av betydelse for foretagen i den bemérkelsen att det ar framférallt
marknadsmassig 16n som de konkurrerar med nar de skall nyrekrytera folk. Det &r
sallan som bel6ningssystem har betydelse i rekryteringen. De kanner inget tryck fran
marknaden att pressa upp sina I6ner utdver marknadsmassiga Ioner for att rekrytera
och behélla nyckelpersoner/chefer inom organisationen.

Leif B’s organisation tillampar hierarkiska steg som en motivationsfaktor. De andra
respondenterna sétter sig emot denna metod och menar att det ar viktigast att cheferna
far betalt for vad de presterar i forsta hand. Jan T menar att det skulle vara riskfyllt for
deras organisation att anvanda sig av denna metod, eftersom de da skulle finnas andra
aktorer pa marknaden som skulle locka 6ver de cheferna genom att erbjuda dem I6n
for prestation.

Styrelsens roll och &garstrukturen paverkar hur beloningssystemen utformas. Vara
respondentforetag har ett fatal starka dgare och enligt teorin skulle de indikera pa att
de har resurser att kontrollera och 6vervaka ledningen och saledes skulle det vara en
svagare koppling mellan foretagets resultat och Vd kompensation. Det stimmer bra
overens med de indikationer vi fatt fran respondenterna dar samtliga utan Karin L
menar att de & mindre bonusstyrda desto hogre upp i organisationen chefen befinner

sig.

Den interna kontrollen dr en utmaning for foretagen, den &r viktig for att styra
foretaget at ratt hall. Respondenterna uppger att det ar en utmaning att behalla denna
kontroll fér dem, bland annat pa grund av kraftig tillvaxt och konjunkturcykler. Det ar
nagot som de standigt arbetar med.

Ovriga faktorer som kan paverka skiljer sig mycket mellan foretagen och de ar de
ovriga faktorerna som préaglar och utgor den storsta skillnaden mellan deras
beléningssystem. Karin L brottas med beldningssystemen pa grund av att de ar ett
tillvaxtforetag och inte hunnit utveckla systemet till fullo. Marknadsregleringar spelar
en stor roll. Ibland dven for dem som inte lyder under dem, men kanske sneglar pa
dem for att forbattra sitt bonussystem.

Nagot som paverkar ar den debatt som bland annat forts av Moriarty (2005) som
belyser olika perspektiv pa beloningssystem och hur de kan rattfardigas. De tva
synsatt som vi observerat att respondenterna forhaller sig till ar framforallt betalning
baserat pa fortjanst, det vill sdga baserat pa det mervarde chefens handlingar generar
at foretaget. Aven nyttan som bygger pa att motivera chefer &terfinns. Att det ar
mindre fokus pa resultat kan i enlighet med teorin ocksa bero pa att foretagen inte ar
styrda av ledningen utan faktiskt av starka dgare.
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6. Slutsats

Nedan presenterar vi vart resultat av studien och svarar pa problemformuleringen
samt aterkopplar till vart syfte. Slutligen amnar vi aven ge implikationer och forslag
pa vidare forskning.

For att knyta an till var inledning, efterfragades att undersoka betydelsen av olika
faktorer som paverkar ersattningen till chefer. Vi fann saledes ett behov att vidare
undersoka detta kvalitativt eftersom forskare menade att de hamnat i en
atervandsgrand med de kvantitativa sambanden. Den mesta forskningen var tidigare
gjord pa stora noterade internationella bolag. Vi valde darfor att vanda oss mot stora
onoterade svenska aktiebolag med anledning till att detta urval inte var undersokt
sedan tidigare vilket ledde oss till var problemformulering:

Vad paverkar utformningen av bel6ningssystem i stora onoterade svenska aktiebolag
till individer med chefsbefattningar?

Det forsta vi vill namna &r att vara respondenter inte enbart forhaller sig till vare sig
enbart agent teorin eller stewardship teorin eller dessas exakta teoretiska design nar de
utformar sina beloningssystem. Snarare en kombination av de bada, dar vi ser
indikationer pa att de endast anammat delar av respektive teori. De tror pa att
chefsindivider inte enbart kan styras av incitament sa som betalning for prestation
eller kontrollatgarder utan att det finns en stark tro pa stewardship, det vill séga att det
finns en egen drivkraft i dessa individer som far dem att agera for foretagets basta och
inte enbart utefter sitt eget intresse.

Vidare foresprakar agent teorin att principalen och agentens intressen sammanfogas
via kontroll alternativt incitament i form av exempelvis beldningssystem. Men vara
intervjuer vittnar om att foretagen kombinerar dessa tva metoder helt oberoende av
varandra. Detta genom att de forsoker styra deras beteende via beléningar, men utévar
aven parallellt kontroll dver cheferna, vilket inte borde vara nddvéndigt enligt denna
teori.

Vara respondentforetag menar att bonusar i forsta hand star for den kortsiktiga
prestationen och 16nen den langsiktiga. Detta var forvanande for oss med tanke pa att
den finansiella debatten i media samt efterfragar beloningssystem som baseras pa
langsiktiga matt for att motverka risk, vilket dven efterfragas i den teoretiska debatten
bland annat av agent teorin foresprakare. Nar vara respondentforetag anvander sig av
langsiktiga incitament i beloningssystemet ar de oftast i syfte att behalla kompetensen
kvar inom organisationen. Visserligen uppger nagra av vara respondenter att de
anvander sig av langsiktiga incitament for att minimera risken, men lika ofta
kontrollerar de eller plockar bort specifika individer fran beloningssystemets for att
undvika suboptimering och saledes risk.
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Var forestallning var innan intervjuerna att marknaden skulle spela en avgorande roll
vid nyrekrytering och for att behalla kompetens inom organisationen. Men ingen av
vara respondenter menar att de konkurrera med bonusar (beloningssystem) i syfte att
attrahera och behalla chefer, inte heller att de paverkas i nagon storre utstrackning av
att marknaden pressar upp I6nerna. Till stérsta del sa ar det marknadslonen som &r
vagledande och den ér tillracklig for att behalla chefen. Kénner foretagen anda av att
de maste erbjuda en chef nagot mer for att fa behalla personen &r det i sa fall den fasta
I6nen som &r instrumentet for det och inte 16fte om mojliga bonusar. Tillaggas skall
aven goras att desto hégre upp i organisationen desto mer godtyckliga blir 16nerna till
cheferna och desto langre ifran principen om korrekt loneséttning baserad pa
armlangdsavstand, aven om alla parter ar informerade.

Foretagen tillampar inte aktivt olika ersattningsnivaer beroende pa hierarkiska
positioner som metod for att motivera medarbetare att arbeta hardare i nagon storre
utstrackning. Vara respondenter menar istéllet att de ar tvungna att betala deras chefer
utefter vad de presterar och inte hierarkisk niva for att kunna behalla kompetent
personal fran konkurrerande arbetsgivare. Det fanns dven indikationer som visade pa
att erbjuda pengar som motivation for att avancera i hierarkin inte ar praktiskt hallbart
utan att detta istallet gors for att chefen vill ta mer ansvar och véxa som individ.

Vara respondentforetag har ett starkt agande vilket bidrar till att de har incitament och
mojlighet att 6vervaka ledningen och deras beteende sa att de agerar i 6nskad riktning
for foretaget. Majoriteten av respondenterna vittnar om att de ar mindre bonusstyrda
hogre upp i organisationen vid ledningsniva, vilket vi anser bero pa att de har ett
starkare dgande som har mojlighet att 6vervaka och kontrollera deras beteende.

Det ar motsagelsefullt att nagra respondenter efterfragar ett langsiktigt incitament i
ledningen, trots att de inte &r dgare. Det stimmer inte dverens med teorierna for
nyttomaximering, dar varje individ ser till sitt eget basta. Enligt oss tyder de pa att de
kénner ansvar for organisationen och ser inte enbart till sig sjalva utan ser det ur ett
storre perspektiv, gar det bra for foretaget gar det bra for mig.

En av vara respondenter uppger att han inte ar en anhangare av beléningssystem och
menar att det gar att uppna samma effekt genom ett starkt och engagerat ledarskap.
Han menar att det &r endast de foretag som inte har mojlighet till det som bor tillampa
beloningssystem i syfte att motivera personal. Vi menar att detta kan vara ett
alternativ i foretag som har ett stark agare och personligt engagemang i foretaget. Da
har dgaren goda méjligheter att paverka och kontrollera sina chefer utan att investera i
beldningssystem. | manga av vara intervjuer vittnar respondenterna att de far lagga
mycket anstrangning pa interna kontrollsystem och att det standigt ar en utmaning for
dem. Det kan vara intressant att lyfta fram de aspekterna for vidare fundering med
tanke pa att foretagen som vi intervjuat, trots att de har lite olika &garstruktur oftast
har en eller nagra fa starka agare. Detta kan tyckas underlatta arbetet med att styra
foretaget och implementera effektiva kontrollsystem, med tanke pa resurstillgang och
incitament fran dgaren vilket ar lika med en stark bolagsstyrning.
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Vi har fatt indikationer pa att strategier, marknadstillvaxt, kultur, industriregleringar
och efterfragestabilitet ar det som paverkar och utgor den storsta skillnaden mellan
vara respondentforetags beloningssystem. Det ar dven dessa faktorer som Barkem
Gomez-Mejia (1998) efterlyser mer forskning kring. Exempelvis ar kulturen en
avgorande faktor da Bengt G véljer att bortse fran beloningssystem, medan Karl L
representerar en foretagskultur med generdsa beloningssystem till alla inom
organisationen. Vi har dven iakttagit att beloningssystem baserat pa olika resultatmatt
utformades beroende pa vilken strategi foretaget efterstravar. Industriregleringar
spelar inte enbart en stor roll for de foretag som maste folja dem, utan dven till de
foretag som anvander dessa som jamforelsematt for sina egna beloningssystem, med
stravan att forbattra sina egna system. Marknadstillvaxt avgér i vilken takt
beloningssystemen hinner utvecklas och slutligen kan efterfragestabiliteten paverka
utformningen av beldningssystemen i syfte av att parera de effekter marknadscykler
kan ha pa erséattningar.

Ekonomisk— filosofiska argument spelar en stor roll med anledning av det de
beskriver och diskuterar hur erséttningar kan rattfardigas. Saledes praglar dessa tva
forhallningsatten hur beléningssystem kan utformas. De olika synsétt pa ersattning
som vara respondenter ger, har utmynnat i tva resonemang, nytta och fortjanst.

Fortjanst anvands parallellt med objektiva betalningar for prestations matt som en
subjektiv utvardering av vad chefen fortjanar utefter nivan pa arbetsbérda och val
utfort arbete, i de fall dar utgangen &r svar att rakna pa eller inte ter sig direkt. Denna
ersattning ar i form av bonusar pa samtliga foretag forutom Bengt G som istallet hojer
den fasta I6nen, nagot som enligt honom gor att han kan krava liknande prestation av
chefen dven nastkommande ar. Dock &r det bara en minoritet av véara respondenter
som ar medvetna om den tillhorande risken detta medfér, namligen svarigheten i att
korrekt och rattvist bedoma en chef med subjektiva matt for att undvika konflikter
chefer emellan, ndgot som de trots allt féredrar framfor att inte ge ut nagon subjektiv
bonus alls.

Aven nyttan som en chef bidrar med till foretaget, det vill sdga mervirdet ser
respondenterna som nagot som paverkar utformningen av beloningssystemen. Detta
gor att foretagen &r villiga att betala det som krdvs av dem for att rekrytera och
behalla duktiga chefer som de menar genererar mervarde at foretaget.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Under studiens gang har vi fatt veta att langt ifran alla stora svenska onoterade
aktiebolag anvénder sig av beléningssystem. Det vi Onskar framtida forskning att
tillfora beloningssystem debatten ar att forskning gors pa de foretag som inte
tillampar bel6ningssystem, varfor de véljer att inte utnyttja beléningssystem och hur
de paverkar foretagets prestation. Majligen finns svaret till detta i de évriga faktorer
som Barkema Gomez-Mejia (1998) efterlyser mer forskning kring, som exempelvis
kultur och strategi och deras paverkan pa beloningssystemen.
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